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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

TERORIZMIN HiSSE SENEDI PIYASASINDAKI ISLEM ADETLERI
UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIiYE ORNEGI

Fatma KUCUK
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Finansal Ekonomi Anabilim Dal

Bu c¢alisma, 2013-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de meydana gelmis olan
terorizmin Tirk hisse senedi piyasasindaki etkilerini, literatiirde sik¢a yapildig: gibi
getiriler ve volatiliteler iizerinden degil bunlarin temelinde yatan devir islem adetleri
(birim hisse basina diisen islem adedi) iizerinden incelemektedir. Ilgili donem
araliginda daima Bist100’e kote olan firma hisseleri ile yapilan analiz, terérizmin
Tiirkiye piyasasindaki devir igslem adetleri iizerinde anlamli pozitif bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Bu sonucun daha iyi anlasilabilmesi amaciyla hisseler sadece
Borsa Istanbul’da islem goren tek liste (single-listed) ve yabanci piyasada alim-
sattmim1 kolaylastirmak ic¢in depo sertifikasina sahip diger hisselerin olusturdugu
capraz liste (cross-listed) olarak iki gruba ayrilmig ve analiz her bir grup igin
tekrarlanmistir. Terorizmin sadece tek liste devir islem adetleri iizerinde anlamli
(pozitif) bir etkisinin oldugu, ¢apraz liste devir islem adetleri tlizerinde ise anlamli
herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Bu sonug iki sekilde yorumlanmuistir.
[Iki, tek liste hisselerinin daha gok Tiirk yatirimcilar tarafindan tercih edilmeleri ve
Tiirk yatirimcilarin yabanci yatirimeilara nazaran daha ¢ok alim-satim yapmalaridir.
Ikincisi ise, capraz listedeki hisselerin tek listedekilere gdre (sermaye olarak) daha
bliyiik firmalara ait olmalari, bu firmalarin negatif soklara karst daha direngli
olmalarmi saglamakta ve bu tiir olaylar karsisinda yasanabilecek panik alim -

satimlarinin 6niine gegmektedir.

Anahtar Kelimeler: Teror, Hisse senedi, Islem adedi, Regresyon Analizi, BIST,

Borsa, Tek Liste, Capraz Liste



ABSTRACT

Master’s Thesis

THE EFFECTS OF TERRORISM ON THE NUMBER OF TRANSACTIONS
IN A STOCK MARKET: THE CASE OF TURKEY

Fatma KUCUK
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences
Department of Financial Economics Program

This study investigates the impact of terror incidents that took place in
Turkey between 2013 and 2016 on the Turkish stock market by focusing on
(aggregate) turnover rather than focusing on stock returns and volatilities as is often
done in the literature. The analysis, which is performed on the stocks that were
always listed on the benchmark index BIST100 in the related period, shows that
terrorism has a significant positive effect on the turnover in the Turkish market. To
better understand this result, stocks are divided into two groups as those which trade
solely on the Turkish Stock Exchange (single-listed) and the others with depository
receipts to facilitate their trade in a foreign market (cross-listed), and the analysis is
repeated for each group. It is seen that while terrorism has a significant impact on the
turnover of the single-listed stocks, no significant impact is found for the cross-listed
stocks. Two potential explanations are offered for this result. First, single-listed
stocks are preferred mostly by Turkish investors, who are known to trade more often
than their foreign counterparts. Second, the fact that the cross-listed stocks belong to
the firms with relatively greater sizes (in terms of capital) might induce cross-listed
stocks to be more resilient to negative events, which, in turn, might prevent panic

sell-off of these stocks following terror incidents.

Keywords: Terror, Stock, Aggregate Turnover, Regression Analysis, BIST, Stock
Exchange, Single-listed, Cross-listed
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GIRIS

Hedefine ulagsmak i¢in propaganda amagh gergeklestirilen, ses getirici
eylemler biitilinii olarak ifade edilen terérizmin tarihi ¢ok eskilere uzanmakta olup, bu
tir olaylarin sayisinda son yillarda ciddi artislarin yasandigi goriilmektedir.
Gergekten de kiiresel terdrizm veritabanindan elde edilen veriler 1518inda, 6zellikle
2013 yilindan sonra iki katina varan artiglarin oldugu ve sayilarin 10 binleri astig1
goriilmektedir. Terdr olaylarinin can kayiplari, yaralanmalar, korku ve panige neden
olduklarindan dolay1 belirsizligi artirip piyasalar iizerinde olumsuz ve yikici bircok
kayba neden olmalart beklenmektedir. Yapilan bir¢ok bilimsel aragtirmada bu
beklentinin lehine bulgulara ulasilmistir [Eldor ve Melnick 2004, Zussman ve
Zussman 2006, Abadie ve Gardeazabal 2008, Arin ve Omay 2009]. Gelisen
teknoloji ile beraber alim-satim islemlerinin ¢ok hizli gergeklesmesi, yatirimeilarin
portfoylerini hizli bir sekilde glincellemelerine neden olacagindan, terér olaylarina en
hizli tepki veren piyasalarin basinda finansal piyasalarin gelmesi beklenmektedir. 11
Eylil 2001 ikiz kule saldirilarindan sonra Amerikan, Londra ve Giiney Kore hisse
senedi piyasalarinda yasanan sirastyla %5, %10, %13’lik sert diisiisler, bu
diisiincenin yerinde oldugunu gostermektedir. Diisiislerin gozle goriilecek kadar
biiylik olmasimin sonucunda, terérizmin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisini
Olgen ¢aligmalar artmis ve kapsamli bir literatiir ortaya ¢ikmistir. Cogunlukla getiriler
ve volatiliteler lizerinde yogunlasan bu literatiirdeki yaygin goriis, teror olaylarinin

getirileri azalttig1 ve volatiliteleri arttig1 yoniindedir.

Her ne kadar tespit edilen bu bulgular yatirimcilar agisindan 6nem arz etse de,
fiyatlarin ve dolayisiyla da getiri ve volatilitelerin alim satim islemleri sonucunda
ortaya ¢iktig1 diisliniildiiglinde, olayin o6ziine inmek adma eksik kalmaktadir.
Campbell vd. (1993) ve Jones vd. (1994) terérizmden bagimsiz bir sekilde getiri ve
volatiliteleri ele aldiklar1 caligmalarinda, bu noktaya vurgu yapmakta, getiri ve

volatiliteler ile devir islem adetleri arasinda yakin bir iliski oldugu sonucuna



ulagsmaktadirlar. Dogal olarak bu sonug, terorizmin devir islem adetleri tizerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadigi sorusunu akla getirmektedir. Piyasadaki benzer
yatirimcilarin olaylara benzer tepkiler verecegi varsayimi altinda teror olaylari
sonucunda devir islem adetlerinde bir degisikligin olmamasi beklenmektedir. Bu da
yukaridaki sorunun cevabimin goriindiigi kadar acik olmadigimi ve devir islem
adetlerinin yatirnmcilarin  heterojenliginin bir gdstergesi olabilecegine isaret
etmektedir. Buradan hareketle dort boliimden olusan bu ¢alismanin amaci, terérizmin
devir islem adetleri lizerindeki muhtemel etkisini test etmektir. Arastirmanin ilk
boliimiinde terérizmin tanimi, amaci, nedenleri, tiirleri, tarihi ve endekslerine yer
verilirken ikinci boliimiinde, Tiirk hisse senedi piyasasi ve islem adetleri hakkinda
genel bilgiler verilmektedir. Terdrizmin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkilerine
yonelik literatiir 6zeti {igiincii béliimde sunulmakta olup, dérdiincii ve son boliimde
ise, Tirkiye’deki terdrizmin Tirk hisse senedi piyasasindaki devir islem adetleri
tizerindeki etkisini arastiran ekonometrik bir uygulama yer almaktadir. Uygulama da
aragtirma siiresi boyunca daima BIST100’e kote olarak kalan firmalar baz
alinmaktadir. Ayrica bir hissenin yabanci bir piyasada da islem gormesinin 0
hissenin taninmighgini ve glivenilirligini artiracagindan, arastirma igin belirlenen
hisseler sadece Borsa Istanbul’da islem goren (tek liste) ve yabanci bir piyasada depo
sertifikalar seklinde islem goren (¢apraz liste) hisseler olarak iki gruba ayrilmakta ve
terorizmin etkisi her bir grup icin ayr1 ayr test edilmektedir. Uygulama sonucunda
ise, teror olaylarinin devir iglem adetlerini artirdigi goriilmektedir. Ancak bu artigin
sadece tek liste hisselerinden kaynaklandigi, ¢apraz liste hisselerinin ise terérizmden
etkilenmedigi sonuclarina ulagilmistir. Bu sonuglar, tek ve capraz liste hisselerini
tercih eden yatirime tiirlerinin islem istahlarindaki ve iki listeyi olusturan firmalarin

biiyiikliiklerindeki farklar 1s181nda yorumlanmustir.



BiRINCi BOLUM
TERORIZM KAVRAMI

1.1.TERORIZM TANIMI

Teror ve terdrizm kavramlar latince “terrere” kelimesinden gelmektedir ve
insan zihninde korkuyu, dehseti, siddeti, tehdidi ve yasa disihig1 ¢agristirmaktadir.
Teror ve terdrizm kavramlart birbirleri ile ¢ok karistirilmaktadir. Teror, herhangi bir
amaca ulasmak i¢in insanlara yonelik olarak propaganda amacli, ses getirici eylemler
olarak tanimlanirken terdrizm, s6z konusu terdér yoOntemlerini siyasi bir amagla
orgiitlli, sistemli ve stirekli bir bicimde kullanma stratejisi olarak tanimlanmaktadir
(Gengtiirk, 2012:3). Teror bazen irade dis1 gergeklesebilir. Savaslar bu duruma 6rnek
verilebilir. Ancak terdrizm, siyasal ¢ikar amaciyla, kasten yapilmaktadir. Yani teror
sistematik ve belli bir amaca hizmet edecek sekilde, terérizm ise mutlaka
benimsenen bir ideolojiye, felsefi bir diisiinceye veya teoriye dayanmaktadir
(Arikoglu Undiicii, 2011: 3).

Emniyet Genel Midiirliigii’niin yapmis oldugu tanima gore terdrizm,”Savas
ve diplomasi ile kazanilmayan sonuglari elde etmek, korkutmak ve itaat ettirmek igin
bir teoriye, felsefeye ve ideolojiye dayanilarak siyasi maksatlarla, iradi olarak teror

ve siddetin sistemli ve hesapli bir sekilde kullanilmasi” olarak ifade edilmektedir.

1999 yilinda Birlesmis Milletler Genel Kurulu’nda kabul edilen terdrizm;
“Silahli bir ¢atisma dogasi veya icerigi bakimindan halki sindirmeye ya da bir
hiikiimeti ya da uluslararas: bir érgiitii bir seyi yapmaya veya yapmamaya zorlayan
ve silahli bir ¢atismaya dogrudan katilmayan herhangi bir kisiyi ya da sivili
oldiirmek ya da agwr bir sekilde yaralamak amaciyla yapilan eylemler” olarak

tanimlanmaktadir.



Terdr ve teroérizm kavramlari gerek yapilari gerekse toplumsal etkileri
nedeniyle iizerinde en ¢ok arastirma yapilmis konulardan birisidir. Ancak yapilan bu
caligmalara ragmen, teror ve terorizmin uluslararasi diizeyde kabul goérmiis bir tanimi
yoktur. Bir {ilke i¢in zararli olan bir teror faaliyeti bagka bir {ilkenin yararina hizmet
edebilmektedir. Bu nedenle {ilkeler, konuyu bir insanlik sucu olarak degil, kendi
cikarlar1 acisindan siyasi bir su¢ olarak degerlendirmektedirler. Bdylece ayni
kisilerin, ayn1 miicadele sonucunda bir tarafta kahraman diger tarafta ise vatan haini
olarak nitelendigi goriilmektedir. Bu yiizden terdrizmin ortak bir taniminin yapilmasi
zorlasmaktadir (Temel, 2010:15). Fakat uluslararasi hukuk ve toplum tarafindan
kabul edilebilecek terdrizm tanimi i¢in su bes ana unsurun bulunmasi gerektigi

belirtilmistir (Urhal, 2008:336-337):

e Terdrizm orgiitlii bir grup tarafindan yapilan siddet tehdidi veya siddet
hareketleridir.

e Terorizm Onceden tanimlanmis bir diisman nezdinde ve toplumun belli bir

kesiminde korku yaratmay1 hedefler.

e Normalde politik davranis1 degistirmeye yonelik bir girisim olan terdrizm,

onceden belirlenmis bir politik amac1 gerceklestirmek i¢in kullanilir.

e Terdrizmin politik bir dogast oldugundan genellikle istege baghidir. Bu

yiizden terdristler hedeflerini vermek istedikleri mesaja gore segmektedirler.

e Terdrizmin nihai hedefi rakiplerini yok etmek olsa bile ¢ogu zaman amaci,
diismanlarinin  direnglerini kirmak ve bazi taleplerini kabul ettirmeye

zorlamaktir.

1.2.TERORIZMIN AMACI VE NEDENLERI

Terorizm, amagsiz bireylerin gelisiglizel bir sekilde bir araya gelerek siddet
yaratma arzularim1 giderdikleri, diizensiz davraniglardan olusan bir olaylar zinciri
degildir (Evin, 2017: 24). Terorizm, bir amag etrafinda bir araya gelen topluluklarin
gerceklestirdikleri eylemlerdir.

Terorizmin amagclarint Tacar (1999) ve Dasdelen(2018)’in yapmis olduklari

calismalar 15181nda su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:



e Planlanan hedeflere ulagsmak i¢in bir korku ortami1 meydana getirerek toplum

ve kisiler lizerinde korku olusturmak,

e Panik ve iimitsizlik duygusu vererek halkin devlete olan giiven duygusunu

azaltmak,

e Karmasik bir ortam olusturarak halkin diizenli, sosyal ve yerlesik yasam
istegini zayiflatmak,

e Karmagik ortamlardan faydalanarak hedef iilke ve o iilkenin halki arasinda
kendi amag ve ¢ikarlarina hizmet edecek ortami olusturmak,

e Mevcut rejimi yikarak kendi goriisleri dogrultusunda yeni bir diizen kurmak,

e Hiikiimetin herkese karst 6nlem almasini saglamak,

e Kendine destek olabilecek gii¢leri harekete gecirmek,

e Kamuoyunu etkilemek,

e Halkin kendi i¢inde karsit gruplara boliinmesini saglamak,

e Demokratik kurumlari ortadan kaldirmak,

e Terorist hareketin ve amacinin propagandasini yapmak,

e Terdr Orgiitiine yeni elemanlarin katilmasini saglamak.

Amaglart belirlenen terdrizm kavraminda, terdr eylemlerini gerceklestiren
kisilerin neden bu eylemlere yoneldiklerini tespit etmekte onemli bir konudur.
Literatiirde kisilerin neden terorist faaliyetlere yoneldikleri hakkinda iki yaygin goriis
vardir. Birinci goriiste, teroristlerin kendi kisisel ozelliklerinden kaynaklanan
sorunlar nedeniyle terérizme basvurduklari belirtilir. Teoriye gore bu tarz insanlar
dogustan terdr sugu ile dogmus ve bu tarz psikolojik hastaliklarinmi teror eylemleri

gerceklestirerek tatmin etmektedirler.

Ikinci goriiste ise, insanlarin yasadiklar1 sorunlar nedeniyle terdrist
faaliyetlere yoneldikleri ve terdrist olduklari yoniindedir. Daha Once terdrist
faaliyetlerine karisan insanlarin hayatlar1 incelendiginde bu teoriyi destekler

sonuglara ulasilmistir (Bal, 2006:14-43). Terorizmin neden ortaya ¢iktig: ile ilgili



literatiir incelendiginde, ortak goriisiin su dort ana bashik altinda oldugu

goriilmektedir.

1.2.1. Ekonomik Nedenler

Toplumlarin milli gelirinin diisiik olmasi, mevcut gelir dagilimlarinin adaletsiz
olmasi ve toplum iginde siniflasmalarin ortaya ¢ikmasi, kronik enflasyonun ortaya
cikmasi, igsizligin siirekli olarak artmasi, devletin ekonomi iizerindeki kontroliinii
kaybetmesi, siirekli olarak artan dis borglar nedeniyle iilke {lizerindeki baskilarin
cogalmasi, ekonomik anlamda iilkenin disa bagimli hale gelmesi, is¢i sendikalarinin
amacindan saparak ideolojik kamplara doniismesi, grevlerin ve lokavtlarin ortaya
cikmasi gibi ekonomik sebepler terdrizmin ortaya ¢ikmasina neden olan unsurlar
olarak karsimiza cikmaktadir. Boylesi zor ekonomik sartlar altinda yasamaya
calismak, toplumun ozellikle alt tabakasinda bulunan insanlar1 maddi anlamda
olumsuz etkiledigi gibi manevi, psikolojik ve moral bakimindan da etkilemektedir.
Bu etkiler altinda kalan kisilerde terdrist faaliyetlere yonelmektedirler (Ozénder,

1998:292).

1.2.2. Sosyo-Kiiltiirel Nedenler

Toplum i¢inde feodal yapilarin olusmasi, yasanan go¢ olaylarina bagli olarak
bliyiik sehirlerde gecekondulagsmanin artmasi1 ve sagliksiz kentlesme, din, dil,
mezhep, etnik farklilik gibi ayriliklarin belirginlesmesi, hizli niifus artigi, egitim
kalitesinin ve diizeyinin azalmasi ve egitime gereken dnemin verilmemesi, toplumun
geleneksel inanglarina kati bir bicimde bagli olmasi, kisi temel hak ve hiirriyetlerinin
yan1 sira sosyal ve ekonomik haklarinin kisitli diizeyde olmasi, toplum iginde
ideolojik yapilagmalarin artmasi, giivenlik ve kolluk kuvvetlerine olan giivenin
azalmasi, toplumu bir arada tutacak degerlerin azalmaya baslamasi ve birliktelik
bilincinin sarsilmasi, insanlarin egoist bir anlayis ile hareket etmeleri, aydin kisilerin
sosyo-politik kimlikleri, manevi degerlerin yerini maddi degerlerin almasi1 gibi
sebepler, sosyal anlamda terérizmin toplum i¢inde filizlenmesine neden olan

faktorlerdir (Ozonder, 1998:292).



1.2.3. Siyasi Nedenler

Siyasal nedenler i¢ ve dis olmak iizere iki ayr sekilde degerlendirilmektedir.
I¢c nedenler, mevcut ydnetim sisteminin oturmamis olmasi, eski rejime duyulan
Ozlem, hiikiimetin bazi1 ¢ikar gruplarmin etkisi altina girmesi, iktidarin otoriteyi
saglama ve siirdiirme konusunda yetersiz olmasi, siyasi partiler arasindaki ideolojik
keskinlik ve buna bagli olarak uzlasma kurumunun isleyemez hale gelmesi,
bilirokraside meydana gelen yozlasma, hiikiimet bunalimlarinin siirekli hale gelmesi,
yolsuzluklarin artmasi, devlet kurum ve kuruluslarinin cesaret, inang ve fazilet

yoksunu kisiler tarafindan yonetilmesi gibi sebepler sayilabilir.

D1s siyasal nedenler ise, bir iilkenin gelismesine engel olmak, iilkenin mevcut
giiclinlii azaltmak, iilke kaynaklarinin verimli bir sekilde kullanilmasina izin
vermemek ve hedef iilkelerin jeopolitik 6nemini azaltmak olarak sayilabilir (Sengiil,

2010:36).

1.2.4. Psikolojik Nedenler

Insanlar dogas1 geregi, maddi ihtiyaclarin yaninda manevi ihtiyaclara da
gereksinim duyarlar. Her bir insan, yasadigi toplum icerisinde saygi gormek,
imrenilmek ve sevilmek ister. Bu ihtiyaglarda goriilen eksiklikler kisiler iizerinde
psikolojik baskilar yaratmaktadir. Teror oOrgiitlerine katilan kisiler incelendiginde,
cogunlukla gelisim ¢aginda olan bu genglerin aile ve c¢evrelerinin dogurdugu
problemler nedeniyle psikolojik yonden saglikli olmadiklar1 goriilmektedir. Aileye
ve ¢evreye uyum saglayamayan gengler, toplum igerisinde bir yer edinememelerinin
getirdigi sosyal ve psikolojik sorunlara bagli olarak, c¢evrelerinden kopma egilimi
gostermekte; bu durum ise, saglikli diisiince yapisim1 bozarak duygusal davranislar
ile mantik muhakemesi yapan gencleri kendini ispat etmeye yonelik yeni arayislara
itmektedir. Terdr Orgiitleri, bu sathada ortaya c¢ikmakta ve birtakim vaatler ile
toplumla uyum sorunu yasayan bu Kkisileri terdrizm yaratmak amaciyla

kullanmaktadirlar (Sengiil, 2010:38).



1.3. TERORiIZMIiN TURLERI

Terdrizm tiirleri bakiminda temelde devlet terorii ve devlete karsi terér olmak
lizere ikiye ayrilmaktadir. Devlete karsi teror ise kendi igerisinde alt1 alt basliga

ayrilmaktadir.

1.3.1. Devlet Teroru

Teror konusunda 6ne ¢ikan konulardan birisi devlet-terdr iliskisidir. Devlete
yonelik terdrist faaliyetler oldugu gibi, devletin de terérizme basvurdugu durumlar
vardir. Devletin terérizm yontemleri ile hareket ettigi haller “devlet terorii” olarak

adlandirilmaktadir.

Devlet terorii, devlet yonetimini elinde bulunduran giiclerin, ayricaliklarini ve
etkinliklerini kaybetmek korkusuyla, kontrolleri altindaki resmi kuruluslar ve gruplar
araciligiyla siddete bagvurarak karsitlarini yok etmesi veya sindirmesidir (Keles ve
Unsal, 1982:4). Nazi Almanya’s1 ve Sah dénemi iran’1 devlet terdriine drnek olarak

verilebilir.

1.3.2. Devlete Kars1 Terorizm

Devlete karst terorizm ‘“asagidan terdr” veya “tabandan terdr” olarak da
adlandirilmaktadir ve toplumsal diizene, devlete ve siyasal kurumlar gibi 6gelerine

yoneltilen siddet eylemleri olarak tanimlanmaktadir (Akgora, 1983:4).

Devlete karsi terorizm eylemleri, baslangicta devlet kurumlarina ve kamu
gorevlilerine yoneliktir. Amag ise, hedef olan kisi veya grubu degil toplumun
tamamini korku ve baski altinda tutmaktir (Avsar, 1992:21). Bdylece bu ortamdan
yararlanarak devleti yoneten giicleri yikmak ve tlkeyi bolmek amaclanmaktadir.
PKK terdr orgiitiiniin yapmis oldugu tiim terdr olaylar1 devlete kars1 terdrizme 6rnek

verilebilir. Devlete kars terorizm kendi igerisinde alt1 boliime ayrilmaktadir.



Devrimci Teror

Devrimci terdr, mevcut sosyal, siyasal ve ekonomik diizeni yikmay1 nihai
hedef olarak almaktadir ve temel amaci, iilkeyi bdlmek degil mevcut diizeni
degistirmektir (Yayla, 1990:1-3).

Bu tiir teror eylemlerini gergeklestiren gruplar, devlet idari sisteminin iyi
gitmedigini veya yonetimin kotii ¢ikarlar icerisinde oldugunu diistinerek bu diizeni
bozmak veya kendi sistemlerine gore diizen kurmak isterler. Bu amaca ulasmanin
yolu olarak da teror ve teroér eylemlerini kullanirlar. Devrimci terdriin temellerini
olusturan ve Rus hiikiimet sistemi yerine uygulanmaya calisilan Marksizm, bu tiir

terorizme Ornek verilebilir.

Boliicii Teror

Gecmiste ve gilinlimiizde en ¢ok yasanan teror tiiridiir. “Ayrilik¢t terdr”
olarak da kullanilmaktadir. Kendi adlarin1 tasiyan iilkelerde yasamayan bir etnik
gurubun milliyet¢i ve ayriliker diisiincelerle yaptiklari terdr eylemleridir (Cakmak,
2008:33). Boliicii teror, savas disi durumlarda belirli bir hedefe kars1 siyasi amaglara

ulasmak i¢in siddet ya da tehdit kullanma olarak tanimlanmaktadir (Giirses,

2007:13).

Cogunlukla siyasi taviz koparmak amaciyla siddet yoluyla toplumda korku
salarak iktidara baski yapmak bu terdr tiiriiniin temel 6zelligidir. Ozellikle etnik
farklilik nedeniyle dislandiklarini, haksizliga ugradiklarini iddia eden ve bu duyguyla
beslenen Kitleler olusturmaya c¢alisan boliicii terdr Orgiitlerinde amag, Onciisii
oldugunu iddia ettigi toplumun gelecegini kontrol etmek veya giiciin dagiliminda s6z
sahibi olmaktir (Giirses, 2007:13).

Bu terdr ¢esidinin nihai hedefi ise, yasadig: iilkede kendisini farkli hisseden
gruplarin, belirli bir bolgeyi bagli oldugu iilkeden ayirarak bagimsiz hale getirmektir
(Yilmaz, 1994:97). Bu nedenle boliicti orgiitler, insanlarin birbirini diisman olarak
algilamasini saglamak igin, kendi taraftarlarin1 yasadiklar iilkedeki vatandaslardan
farkli bir kimlikle tanimlamaktadirlar. Bu sabit kimlik, kiiltiirel farklilik, diismanlik
ve nihayetinde de terérizmi dogurmaktadir. (Acar ve Urhal, 2007:324). Uzun
yillardir PKK terdr orgiitiiniin Dogu ve Glineydogu Anadolu bolgelerinde Tiirk-Kiirt



propagandasi yaparak olusturmak istedigi ayrimcilik bu terdr ¢esidine 6rnek olarak

verilebilir.

Kir Terorii

Temelleri Cin vatandasi MAQ’ya kadar uzanan kir teroriiniin teorik ve fiili
gelismeleri Latin Amerika tilkelerinde ortaya ¢ikmustir. Kir terérii, terorist eylemlerin
etki alan1 ve yandas unsurlarla basariya ulasmasi agisindan, taktik ve stratejik olarak
kirsalda orgiitlenip daha sonra genis kitlelerin katilimiyla iilke ¢apinda kabul gérmesi
ilkesine dayanir (Avsar, 2009:26). Bu tarz teror eylemlerini gergeklestiren orgiitler
kirlarin, daglarin, sarp ve yalcin bolgelerin kendileri i¢in saglam siginiklar
olduklarin1 diislintirler. Bu nedenle orgiitlenmek ve giiclenmek i¢in kirsal alanlar

tercih ederler.

Sehir Terorii

Kir teroristlerinin Latin Amerika iilkelerindeki basarisiz denemeleri, kirlarin
miicadele i¢in sanildig1 kadar elverisli olmadigini gostermistir. Asil 6nemli yerlerin
biiyiikk yerlesim birimleri oldugu, kirlarda ortaya ¢ikan ayaklanma ve terdrist
hareketlerinin merkezi yonetim i¢in ¢ogu zaman onemli bir tehlike teskil etmedigini

ortaya ¢ikarmistir.

Kir terériiniin basarisiz deneme ve sonuglari kadar, sehirlerin terér faaliyetine
sagladig1 kolaylik ve ¢ekicilik de terdrist gruplarin sehirlere yonelmesinde etkili
olmustur. Sehirlerin terdristlere daha fazla hedef sagladigi, silah, malzeme ve para
temini acisindan da islerini kolaylastirdigi anlasilmustir. istihbarat faaliyetlerinin
yiritilmesindeki  kolayliklar, teroristlerin  kalabaliklar  arasinda rahatlikla
gizlenebilmeleri, sehirlerde dikkat ¢ekmeden ¢alisabilecekleri zemin hazirlamalari ve
az gayretle elde edebilecekleri insan kaynaklar1 sehirleri teroristler icin ¢ekici kilan

diger sebepler olmustur (Avsar, 2009:27).
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Ulusal Teror

Teroriin en az rastlanan tiirii olan ulusal teror, her anlamda sadece belirli bir
tilkenin sinirlar igerisinde gerceklesen, sadece o iilkedeki bazi hedeflere yonelen ve
s0z konusu iilkenin kendi vatandaglar1 tarafindan gergeklestirilen teror olarak

tanimlanmaktadir (Tezcan, 1988:694).

Uluslararast Teror

Bu terdr ¢esidinin iki tanimi1 mevcuttur. ilki, bir terdr eyleminin birden fazla
tilkede gerceklesmesi ve birden fazla {ilke vatandasini etkilemesi, birden ¢ok iilke
kaynakli terér oOrglitlerinin ortak eylemleri, birden ¢ok iilkenin destekledigi terdr
eylemleri ve uluslararasi sonu¢ doguran eylemlere uluslararasi terér denilmektedir.
Diger tanimi ise, uluslararasi iligkiler kurallarina ve uluslararasi hukukun 6gelerine
kars1 yapilan eylemlere uluslararasi terér denilmektedir. (Cakmak, 2008:39).
Amerika’da meydana gelen “ikiz kuleler” saldiris1 uluslar arasi terére 6rnek olarak

gosterilebilir.

1.4. TERORIZMIN TARIiHI, iISTATISTIKLERI VE TRENDLERI

1.4.1. Diinyada Terdrizmin Tarihi, Istatistikleri ve Trendleri

Tarihte bilinen ilk terdrizm hareketi, Filistin’de kurulan “Sicarii” isimli
orgiittiir. MS 50-70 yillar1 arasinda kurulan orgiit, kurbanlarini 6ldiirmek i¢in “sica”
denilen kiliglar1 kullanmislardir. Isimlerini bu kiligtan alan érgiit bagnaz Yahudi din
adamlan tarafindan kurulmustur (Altug, 1989:17). Ortadogu’da bir kabus haline
gelen Sicariler, terdrizmin siyasal ara¢ olarak kullanimmin ilk O6rnegidirler
(Aribogan, 2005:166).

Sicarilerden yaklagik bin yil sonra ortaya ¢ikan ve din kokenli bir diger teror
orgiitii ise, yine Ortadogu’da ortaya c¢ikan Hashasinler’dir. Bu orgiit, tarihte
uyusturucu ile terdrii bir araya getiren ilk orgiittiir. Orgiit Hasan Sabbah tarafindan

kurulmustur. Islam’1 yozlastirdiklarin1 diisiindiikleri devlet adamlarmi ve Islam’a
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kars1 her tiirlii isgal ve saldir1 faaliyetlerinde bulunan Hagli Ordulari ve yoneticilerini
suikastlar diizenleyerek oldiirmiiglerdir. Eylemlerinde bugiinkii terér orgiitlerinin de
kullandiklar1 ve orgiit mensuplarini (fedayin) cesaretlendiren uyusturucuya yer

vermislerdir. Suikastlarini daima hangerle ger¢eklestirmislerdir (Altug, 1995:28).

1792-1794 wyillan1 arasinda gergeklesen Fransiz Devrimi ve sonrasinda
yasanan olaylar modern terérizmin baslangici olarak kabul edilmistir. Teroér kavrami
formiile edilerek, hiikiimet tarafindan ihtilal diismanlarima yonelik uygulanmaya

baslanmistir (Aydin, 2006:27).

Fransiz Devrimi ile baslayan kisi hak ve ozgiirliiklerindeki gelismeler yeni
ideolojilerin dogmasina neden olmustur. Bunlar; Anarsizm, Komiinizm, Nihilizmdir.
Bu akimlar terdrii ortak bir ara¢ olarak kullandiklar i¢in 19. yiizyilda terdr yaygin bir
hale gelmistir. Diger bir ifade ile, amacin yontemi mesru kilmasi sonucunda terdrizm
yayginlagmistir (Altug, 1995:46). Boylece 18. yiizyilda baslayan modern terdrizm
olgusu, 19. yiizyilda ideoloji kavrami ile yeni bir anlam kazanarak, ideolojinin

amacina hizmet eden bir strateji haline gelmistir (Sengiil, 2010:24).

20. yilizyilin ikinci yarisindan sonra diinyada teror yayginlasmis ve siddetin
insanlart bunalttig1 bir donem olarak tarihteki yerini almistir. Ciinkii iki biiylik diinya
savagl sonrasinda insan kayiplarinin ¢ok fazla olmasi, iilkelerdeki ekonomik
cokiintiiler, yikilan sehirler, bozulan diizenler, devletlerin uluslararasi1 rekabet i¢in
yeni arayislara girmeleri siddetin ve teroriin gelismesine hiz kazandiran bir ortam
sunmus ve boylece terdr, devletler tarafindan kullanilan bir miicadele araci haline
gelmistir. Birinci Diinya Savasi’ndan sonra kurulmus olan Milletler Cemiyeti’nin
terore yonelik imzalamis olduklart 1937 tarihli “Terdrizm ile Miicadele ve
Terdrizmin Onlenmesine Dair Sdzlesme”, terdriin o dénem igin insanlik adina bir
tehdit olusturdugunu gostermektedir (Alpaslan, 1983:31). Fakat bu 6nemli sdzlesme,
26 devlet tarafindan imzalanmig olmasina ragmen higbir zaman uygulamaya

konulamamistir (Bese, 2002:36).

Terdriin yogun olarak yasandigi bdyle bir donemin ardindan ikinci Diinya
Savasi baglamis ve siddetin her tiirliisii yasanmistir. Bu agir yikimlardan sonra bir
daha diinyanin boyle bir siddete maruz kalmamasi amaciyla Birlesmis Milletler

Teskilat1 kurulmustur. Bu anlamda 21 Kasim 1947°de “Insanligin Giivenligine ve
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Bariga Karst Suglar Kanun Taslagi” hazirlanmistir. Bu taslakta devlet destekli
teroriin bir su¢ oldugu tespit edilmistir (Zafer, 1996:23).

Birlesmig Milletlerin terdr konusunda hazirladigi s6zlesmeler terdr olaylarinin
azalmasina neden olmadig gibi terdr siddetini daha da artrmistir. Ozellikle 60l
yillarin bagindan itibaren diinyaya yeni bir terér dalgasi hakim olmus ve ¢ok sayida
bombalama, rehin alma, 6ldiirme, sabotaj ve ugak kagirma eylemleri gerceklesmistir
(Sengiil, 2010:28).

Tiim bu yasanan olaylarin ardindan {i¢ tiir terérizm ortaya ¢ikmistir (Cesme,

2005:45);
e Boliicii Terdr: irlanda’da, Kanada ve Ispanya’da ortaya ¢ikmustir.
e Kir Terorii: Latin Amerika {ilkelerinde goriilmiistiir.
e Sehir Terorii: Kuzey Amerika, Bat1 Avrupa ve Japonya’da yasanmistir.

Bu terdr faaliyetleri irlanda’da IRA, Ispanya’da ETA terdr orgiitleri
tarafindan gergeklestirirken, Latin Amerika’daki gerilla teroriiniin ilk 6rnekleri, kir
terorii olarak Bolivya’da Che Guevera, sehir terorii olarak da Brezilya’da Carlos
Merighella liderligindeki Orgiitler tarafindan gerceklestirilmistir. Diger yandan,
Almanya’da Baader-Metinhof, Amerika’da Kara Panterler, Japonya’da Birlesik Kizil
Ordu, Tiirkiye’de PKK ve Italya’da Kizil Tugaylar gibi terdr oOrgiitleri ortaya
cikmistir.

Giliniimiiz diinyasinda teror ise, hem yasanan teknolojik gelismeler, hem de
degisen kaynaklar itibariyle oldukca farkli goriinlim kazanmistir. Gegmisten beri
siiregelen ter0r Orgiitii faaliyetlerinin yami sira, biiylik mali kaynak gerektiren
niikleer, biyolojik ve kimyasal maddeler iizerinden varlik gdsteren yeni terdr

orgiitleri ve faaliyetleri goriilmeye baglamistir (Sengiil, 2010:29).

1970 yilindan sonra yasanan terdr olaylar1 incelendiginde, diinya genelinde
156.273 teror olay1 gergeklestigi goriilmektedir. Bu olaylarin dagilimi Sekil 1.1°de

yer almaktadir.
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Sekil 1.1. Diinyadaki Terér Olaylari Sayist
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Kaynak: GTD (https://www:.start.umd.edu/gtd/ Erisim Tarihi: 29.10.2018)

Yasanmis olaylara yil bazinda bakildiginda ise, en fazla terér olaymimn 2014
yilinda yasandigr goriilmektedir. Meydana gelen terdr olayi sayisi ise 13.530’dur.
Ardindan 12.217 terdr olayt ile 2015 yili gelmektedir. Ugiincii yil ise 11.180 terdr
olayr ile 2016 yihdir. Kiiresel terdrizm veritabanindan elde edilen bilgiler ile
diinyada yasanmis toplam terdr olaylarinin bolgelere gore dagilimi ise Sekil 1.2 de

goriilmektedir.

Sekil 1.2. Teror Olaylarinin Bolgelere Gore Dagilimi

AVUSTRALYA
& OKYANUSYA
0,16%
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AVRUPA AMERIKA
12,44%  17,99%

14



Gergeklesen olaylara bolgesel agidan bakildiginda, birinci sirada 57.341 teror
olayi ile “Orta Dogu & Afrika” bolgesi yer alirken ikinci sirada 51.110 teror olayi ile
“Asya” bolgesi yer almaktadir. Bunlar1 takiben 28.109 terér olayr ile “Amerika
Kitalar1”, 19.449 teror olay1 ile “Avrupa” ve en son olarak da 264 teror olayi ile

“Avustralya & Okyanusya” bolgesi takip etmektedir.

Veriler incelendiginde, en fazla yasanan ilk {i¢ teroér olaymin Orta Dogu &
Afrika bolgesinde yagsandig goriilmektedir. Birinci sirada 7.388 terdr olay: ile 2014
yili gelmektedir. Ikinci sirada 6.585 terdr olayi ile 2016 yili ve iigiincii olarakta 6.496

teror olay ile 2015 yilinin yer aldig1 goriilmektedir.

1.4.2. Tiirkiye’de Terorizmin Tarihi, Istatistikleri ve Trendleri

Ulkemizde yasanmis terdrist faaliyetlerin ilki, Osmanli zamanindan beri
siiregelen ayrilikg1 Kiirt hareketleridir. ilk hareket 1806 yilinda Siileymaniye
Kiirtlerinden Babanzade Abdurrahman Pasa onderliginde Kiirt istiklalini temin i¢in
baslayan Kiirtciiliik hareketidir. Bu hareket Osmanli Imparatorlugu déneminde 9,

Cumbhuriyet doneminde ise 25 ayaklanma ve isyana sebep olmustur (Cay, 1994:347).

Osmanli Imparatorlugu’nun yikilmasindan sonra ise Biiyiik Ermenistan
idealini gergeklestirmek amaciyla Ermeni terorii baslamistir. Bagimsizlik idealleri
icin silahlanmaya baslayan Ermeniler, 1882 yilinda isyanlara baslamislardir. Bu
isyanlar 1889 yilindan itibaren genisleyip yayilmis ve 1895 yilinda doruk noktasina
ulagmustir. Toplamda 37 Ermeni isyant meydana gelmistir (Liitem, 2006:26).

1973 yilinda Ermeni isyanlar1 sistematik bir sekilde artmustir. 1973’ten
1986’ya kadar 210 Ermeni teror olayr gergeklesmistir. Bu eylemlerin sonucunda 70
oldiirme, 105 rehin alma ve 524 yaralama olmak iizere toplamda 699 terdr olay:
meydana gelmistir (Karas, 2007:139-148). Bu olaylarin 581’ini (yiizde 83’iinii)
ASALA teror orgiitii gergeklestirmistir. Bu nedenle ASALA en biiyiik Ermeni teror
orgiitli olarak nitelendirilmektedir (Liitem, 2006:38).

Ermeni terorii, aldiklar1 dis desteklerin azalmasi, uluslararas1 alanda

ASALA’ya kars1 kinamalarin baslamasi, Hingak-Tasnak partileri arasindaki liderlik
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miicadeleleri ve Tiirkiye Cumhuriyeti’nin yiiriittiigii miicadelelerle son bulmustur

(Temel, 2010:57-59).

Ermeni terériinden sonra Tiirkiye de 1920 yilinda sag-sol terdriiniin temelleri
atilmistir. Bu ter6r hareketi 1920 yilinda kurulan Tiirkiye Komiinist Partisi
araciligiyla Ozellikle tiniversite gencgleri arasinda sanat ve fikir hareketleri olarak
baslamistir (Yaman, 2006:57). 1960 yilinda Komiinizm ve Sosyalizm igerikli eserler
hem yazilmis hem de terciime edilerek iiniversite genglerine ulagmistir. Bu eserler,
1970’11 yillarda baslayacak olan sol ideolojinin alt yapisini olusturmustur ve Tiirkiye
Halkin Kurtulus Partisi Cephesi, Tiirkiye Ihtilalci Is¢i ve Koylii Partisi ve Tiirkiye
Halkin Kurtulus Ordusu gibi orgiitler kurulmustur. Bu orgiitler, 1970’11 yillardan
itibaren yogun big¢imde terdr ve siddet eylemlerine baslamislar ve 6zellikle biiytik
sehirlerde can ve mal gilivenligini, devletin biitiinliiginii bozacak eylemlerde

bulunmuslardir (Alkan, 2009:112-113).

Sol kesimde yasanan bu gelismeler sonucunda sag goriise sahip insanlarda bir
araya gelmeye baslamiglardir. Bunun sonucunda siddet olaylari artmis ve iki grup
arasinda toplumsal siddet olaylar1 yasanmistir. Terorle Miicadelede Durum
Degerlendirmesi (1983)’'nden elde edilen bilgiler 1s1ginda, 1970-1983 yillan
arasinda 40 binin iizerinde olay meydana gelmistir. Bu olaylar neticesinde 5 binin

tizerinde insan 6lmiis ve 11 binin lizerinde kisi yaralanmistir.

Tiirkiye tarihinde yasanan diger terdr olayr ise dini kaynakli terdrizmdir.
Bunlar Hizbullah terér orgiitii, El Kaide terér orgiitii ve ISID terdr orgiitlerinin

yapmis olduklari eylemlerdir.

Allahin Partisi olarak da anilan Hizbullah terér oOrgiiti, 1980 askeri
darbesinden sonra 1984 yilinda eylemlerine baslamistir. Tiirkiye’deki mevcut
anayasal diizeni yikarak yerine dini esaslara dayali bir islam devleti kurmak &rgiitiin

temel amact olmustur (Alkan, 2009:128).

Arapcada “ilke, kaide, kural, prensip, iis, temel, taban ve zemin” anlamlarina
gelen El Kaide teror oOrgiitii, Soguk Savas doneminde Sovyetler Birligi’nin
Afganistan ‘1 isgal edebilecegi Ongoriisii tizerine kurulmustur (Kongar, 2003:17;
Bulut, 2008:17). Orgiitiin amaci, Israil’in yok olmasi ve miisliiman iilkelerde

halifelik inancina dayali bir devlet kurma diisiincesidir (Karaosmanoglu, 2006:81).
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Orgiitiin Tiirkiye’ye yonelik ilk eylemi 15 Kasim 2003 yilinda olmustur. Tiirkiye’nin
laik yapis1 hedef alinmis ve sinagoglara yonelik bombali saldir1 sonucunda 26 kisi

hayatini kaybetmis ve 300’iin tizerinde kisi yaralanmistir (Alkan, 2009:131).

Bir diger dini kaynakli terdr orgiitii ise ISID olmustur. Orgiit, mevcut
sistemin yikilmas1 amaciyla terdrist faaliyetlere baslamistir. Ozellikle Ortadogu’da
eylemler gergeklestiren oOrgiit 2015 yilinda Tirkiye’de de terér eylemleri
gerceklestirmistir. Suru¢ ve Ankara’da gergeklestirdigi intihar saldirilart ile biiyiik
yank1 uyandiran 6rgiit 2016 yilinda da Istanbul’da iki intihar saldiris1 diizenlemistir

(Ceken, 2016:24).

Tiirkiye tarihinde 6nemli bir boliicii terdr unsuru ise PKK yapilanmasidir.
Orgiit, 27 Kasim 1978°de Diyarbakir’da kurulmustur ve terdr faaliyetlerini “silahli
propaganda” olarak adlandirmaktadir. Tirk-Kiirt ayrimciligi yaparak, kitleler
olusturup eylemler gerceklestirmektedir. Yaptigi faaliyetlerle giiclenen orgiit, 1980
askeri darbesine kadar 354 kisiyi 6ldiirmiis ve 366 kisiyi de yaralamustir (Ozcan,
1997:42-47).

Orgiit, ilk silahl1 saldirisim1 1984 tarihinde gerceklestirmistir. Bu saldiridan
sonra Kiirdistan Kurtulus Birligi isimli askeri yapilanmasini ilan eden orgiit daha
sonra yapilanmanin ismini Kiirdistan Ulusal Kurtulus Ordusu olarak degistirmistir
(Cesme, 2005:148-149).

Uluslararasi Stratejik Arastirma Kurumu’nun 2016 yili raporuna gore orgiit,
1984-1989 yillar1 arasinda “yogun terdr”, 1989-1995 wyillar1 arasinda “gerilla
asamasina gegme cabas1”, 1995-1999 yillar1 arasinda “biiytik kentler merkezli yogun

teror” ve 1999-2005 yillar1 arasinda “pasif itaatsizlik™ stratejisi benimsemistir.

Ulkemizde en sonra yasanan terdr faaliyetleri ise FETO eylemleridir. Orgiit
temelleri 1980’1 yillarda atilmaya baslanmis ve 1990’11 yillarda siiratle biiyiliyerek
diinyanmn birgok iilkesine yayilmustir. Orgiitiin amaci, toplumun dini duygularini
istismar ederek hem iilke i¢inde hem de yurtdisinda faaliyete gecirdigi egitim
kurumlarinda yetistirdigi Ogrencilerini, kendi amaglart dogrultusunda devlet
yonetimine paralel bir orgiitlenme modeli ¢izerek, devletin tiim kademelerine sizip
devlet diizenini ortadan kaldirmak olarak tanimlanmigtir (HSYK, 2016:7). Bu

orgiitiin en bliylik eylemi 15 Temmuz 2016 yilinda gerceklestirmeye c¢alistiklari
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darbe girisimidir. Bu eylem sonucunda basta giivenlik gorevlileri olmak {izere ¢ok
sayida sivil vatandas hayatin1 kaybetmis, bir¢ok kisi yaralanmis ve iilkemiz bir i¢
savasin esiginden donmiistiir (Glircan ve Gisclon, 2016:4).

Tim bu orgiitler ve onlarin gerceklestirdigi eylemler sonucunda Tiirkiye
tarihinde, 1970-2017 tarihleri arasinda 3.627 teror eylemi yasanmistir. Bu rakam
diinyadaki ter6r olaylarinin % 2,32’sini temsil etmektedir. Olaylarin dagilimi Sekil

1.3’te yer almaktadir.

Sekil 1.3. Tiirkiye’de Yasanmis Terdr Olaylar: Sayist
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Kaynak: GTD (https://www.start.umd.edu/gtd/ Erisim Tarihi: 29.10.2018)

Sekil 1.3 incelendiginde, en ¢ok yasanan terdr olaymin 404 olayla 1992
yilinda oldugu, ikinci sirada 365 terdr olay: ile 2016 yilinin ve iiglincii sirada ise 314

teror olay1 ile 2015 yilinin yer aldig1 goriilmektedir.

1.5. TERORiIZM ENDEKSLERI

Teror ve terdrizm Olgiilmesi kolay olmayan degiskenlerdir. Terdr ve
terérizmle ilgili veri setlerinin olusturulmasi 1960’11 yillarin sonlarinda Amerika’da

baslamistir. Ana kaynak olarak New York Times gazetesi kullanilmistir. Sonraki
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yillarda basta kamu kurumlar1 olmak iizere bircok aragtirma merkezi ve
tiniversitelerde terdrist faaliyetler ile ilgili veri tabanlari olusturmaya baslamistir
(Dindar, 2018:45).

Terorizmi Olgmek i¢in zaman igerisinde farkli yontemler gelistirilmistir.
Bunlardan ilki, tilke boyutuna gore ayarlanmis terorist saldir1 sikligini gosteren “yiiz
bin kisi basina diisen terdrist saldiris1” verisi olmustur. Ikinci olarak da, zarar goren
kisi sayisini gosteren “yiiz bin kisi basina diisen terorist saldirt kurbani” verisi
olmustur. Bu degiskenler terdrizm yogunlugunu &lgmekte kullanilmistir. Ugiincii
gosterge olarak da ilk iki gostergenin ortalamalar1 alinarak kullanilmistir. Gelistirilen
her gosterge terdrizmin farkli etkilerini 6l¢tiigli i¢in analizler bakimindan 6nem arz
etmektedir. Fakat bu gostergelerin terdrizmi bir biitiin olarak dlgememesi nedeniyle

terorizm endeksi kullanimi gerekli goriilmistiir (Dindar, 2018:49).

Terorizm endeksi, terér saldirilarinin etkilerini en genis bi¢cimde Slgmeyi
miimkiin kilacak yontem olarak goriilmiistiir. Bu endeks olusturulurken terdriin tiim
etkilerini kapsayacagi diisiiniilen terér olaylarmin sayis1 ve olii sayis1 gostergeleri
kullanilmistir (Dindar, 2018:49). Ter6r endeksi gostergesi literatiirde tig farkli sekilde
yerini almigtir. Bunlardan ilki, Meierrieks ve Gries (2012) ¢alismalarinda kullanilan

endekstir. Bu endeksin formiillestirilmis hali su sekildedir;
TIN=In(e+ TS + TK)
TIN  : Teror Endeksi
e : Eular sayis1
TS : Yiiz Bin Kisiye Diisen Teror Olay Sayist

TK  :Yiiz Bin Kisiye Diigen Terér Kurban Sayisi

Teror endeksi i¢in kullanilan ikinci yontem ise Arin vd. (2008) caligsmalarinda

kullandiklar1 yontemdir. Yontemin formiile edilmis hali asagidaki gibidir;
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Terdr Endeksi = In (1 + Olay Sayis1 + Yarali Sayis1 + Olii Sayist )

Literatiirde yer alan ve yapilmis en kapsamli terorizm endeksi ise, Eckstein ve

Tsiddon (2004) c¢alismalarinda yer alan endekstir. Bu endeks su sekilde

gosterilmektedir;

Teror Endeksi = In (1 + (Olay Sayis1 + Yarali Sayis1 + Olii Sayis1 )/ 3)

Teror ve terérizm Olgiitlerine bakildiginda birden fazla yontemin varligi

goriilmustiir. Her bir yontemin amaci terérizmin ifade edilebilmesini saglamaktir.

Terdr eylemleri istatistikleri olusumundan kaynaklanan bir¢ok sorun igermektedir.

Bu sorunlar ortak bir fikir birliginin olmamasina neden olmaktadir. Bu sorunlarin

bazilar1 su sekildedir (Dindar, 2018:45-46);

Terér ve terdrizm sozciiklerinin tanimlanma sorunu: Terdrizmin
Olciilebilmesi i¢in Oncelikle tanimlanmast gerekmektedir. Fakat neyin teror

olarak tanimlanacagina iliskin literatiirde net bir bilgi yoktur.

Terdr ve ter0rizm tanimlarinin zaman igerisinde degisme sorunu: Terdr
taniminin zaman igerisinde degismesi sayisal verilerinde zaman igerisinde
degismesine neden olmaktadir. Verilerin biliyik c¢ogunlugu medya
kaynaklarindan tiiretildigi ve siklikla da farkli tanimlar kullandig i¢in, higbir
veri kiimesi tamamen kapsamli degildir ve veri kiimeleri arasinda biiyiik

farkliliklar olabilmektedir.

Birbirinden farkli tiirdeki teror eylemlerinin siniflandirilmasi sorunu: Teror
eylemleri ¢ok farkli hedef, amag ve ideoloji tasimas1 ve farkli cografyalarda
ortaya ¢ikmasi bakimindan farkli siniflandirmalara tabi tutulabilir. Fakat

literatiirde genel kabul gormiis bir yontem bulunmamaktadir.

Teror olaylan istatistiklerinin farkli kurumlar tarafindan olusturulmasi
sorunu: Terorizmle ilgili var olan kaynaklar ve bunlarin yapmis olduklar
aciklamalar birbirinden farklilik gostermektedir. Terdrizm verileri polis-

jandarma istatistikleri, adalet istatistikleri, cezaevi istatistikleri ve iiniversite,
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aragtirma merkezleri ve bagimsiz bilim insanlar1 tarafindan sunulmaktadir. En

¢ok kullanilan bes temel terérizm veri setleri ise sunlardir;
1. Uluslararas1 Terorizm (ITERATE)

2.RAND Kiiresel Teror Olaylar1 Veritabani(RWTID)
3.Kiiresel Olaylar1 izleme Sistemi(WITS)

4 Kiiresel Terorizm Veritabani (GTD)

5.Bat1 Avrupa’da Terorizm Verileri (TWEED).
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IKINCi BOLUM

TURKIYE HISSE SENEDIi PIYASASINA BAKIS

Hisse senedi, sermayesi paylara bdliinmiis, karsiliginda kiymetli evrak
niteliginde hisse senedi ¢ikartabilen anonim ortaklik ve sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortaklarin kanunlara uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, ayrica
sermayesinin belirli bir oranini temsil eden ve sahiplerine o oranda ortaklik saglayan

senetlere denilmektedir (Tuncer, 1985:204).

Hisse senetleri, anonim ortaklar tarafindan ¢ikarilabilen ve belirli ortaklik
sermayesine katilma payimi temsil eden, kanuni sekillere uygun olarak diizenlenmis,

hukuken kiymetli evrak hiikmiindeki belgelerdir (Parasiz, 2000:235).

2.1. HISSE SENEDIi TURLERI

Hisse senetleri tiirleri bakimindan bes béliime ayrilmaktadir (Borsa Istanbul,
2018a);

Nama ve Hamiline Yazil Hisse Senetleri

Hisselerin devir islemleri bakimindan farklilik gostermesiyle belirlenen
cesididir. Bir hisse, belirli bir kisi adina yazilirsa bu “nama yazili”, elinde
bulundurana ait ise “hamiline yazili” hisse senedi olmaktadir. Hamiline yazili hisse
senetleri teslimle, nama yazili hisse senetleri ise ciro ve teslim yoluyla

devredilmektedir.

Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri

Hisse senetleri sagladiklar1 haklar bakimindan cesitlendirilmistir. Adi hisse

senetleri sdzlesmede aksine bir hiikiim bulunmadikca sahiplerine esit haklar saglayan



hisse senedi cesididir. Imtiyazli hisse senedi ise, sahiplerine kéra istirak ve genel

kurulda oy kullanma gibi ayricalikli haklar tanimaktadir.

Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Sermaye artirnminin durumuna gore ¢esitlenen bu grupta bedelli hisse
senetleri, sirketlerin yeni fon kaynagi temin etmek i¢in ¢ikardiklar1 hisse senetlerini
satarak sermayelerini dis kaynaklardan sagladiklart hisse cesididir. Bedelsiz hisse

senetleri ise sirketlerin i¢ kaynaklarini kullanarak sermayelerini artirmalaridir.

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Hisse senetleri belirli bir nominal deger {izerinden ihrag edilirler. Uzerinde
yazili degerle ihrac edilen hisse senetlerine primsiz hisse senetleri, iizerinde yazili
degerden daha yliksek degerle ihra¢ edilen hisse senedine ise primli hisse senedi

denilmektedir.

Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, kurulus hizmeti karsiliginda sirket karinin bir kismina
istirak hakki veren ve daima kurucularin adlarina yazili olarak c¢ikarilan hisse
senetleridir. Kurucu hisse senetleri belli bir sermaye payini temsil etmedigi gibi
sirket yonetimine katilma hakki da vermemektedir. Intifa hisse senetleri ise sirket
genel kurulunun aldig1 kararla bazi kisilere ¢esitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak

kurulustan sonra verilen, sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir.

2.2. HISSE SENEDININ SUNDUGU HAKLAR VE YUKUMLULUKLER

Bir hisse senedini elinde bulunduran kisiler, hisse senedini ihra¢ eden
isletmeye ortaklik hakki kazanirlar. Bu ortaklik nedeniyle hisse senedi sahipleri bazi
haklar kazanirlar. Bu haklar sunlardir (Borsa Istanbul, 2018b);
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Kar Pay1 Hakki

Anonim sirketlerde ilgili faaliyet donemi sonunda elde edilen karin, yonetim
kurulu ve genel kurulun onay ile dagitilmasina karar verilen kismina “kar pay1 veya
temettii” denilmektedir. Kar payr hakki, pay sahibinin en 6nemli mali haklarindan

birisidir.

Riichan Hakki (Yeni Pay Alma Hakky)

Mevcut firmanin yeni bir hisse senedi ihraci halinde, eski ortaklarin mevcut
hisse senetleri oraninda yeni hisse senetlerinden alma hakkina “riichan hakk1”
denilmektedir. Bu hak, eski ortaklarin firmay1 kontrole devam etme hakkini verir.
Firmanin varligiin yeni ortaklardan eski ortaklara tasinmasini onler. Ortaklar riichan

haklarini hisseleri oraninda kullanirlar (Okka, 2009:469).

Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki

Bir ticaret kurulusunun batmasi, kapanmasi vb. nedenler iizerine hesaplarin
kesilmesi, alacaklilara, ortada kalan mal ve paradan paylarma diisen miktarin
verilmesi olayina “tasfiye” denilmektedir (Tiirk Dil Kurumu, 2018). Tasfiyeden pay
alma hakki da, sirketin tasfiyeye gitmesi halinde bor¢larinin tamami 6dendikten

sonra kalan net varligindan hisseleri oraninda pay almalaridir.

Oy Kullanma ve Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Oy kullanma hakki hisse senedi sahiplerinin en Onemli haklarindandir.
Yonetim kurulu ve fyeleri ortaklarin oylar1 ile belirlenir. Sozlesmede aksi
belirtilmedik¢e her ortak, sahip oldugu her bir hisse i¢in bir oy kullanma hakkina
sahiptir.

Bilgi Alma Hakk:

Her hissedarin sirketin ticari sirlart haricinde, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi
edinme hakki vardir. Bu hak esas s6zlesme veya sirket karari ile engellenemez veya

siirlandirilamaz. Sirket faaliyet sonuglarini, verdigi onemli yatirnm kararlarini,
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finansman ve kar dagitim kararlarini, diger Onemli kararlarim1 ve sermaye
artirnmlarini kamuoyuna ve hissedarlarina duyurmak yoluyla yerine getirmekle

yiiktimliidiir.

2.3. HISSE SENEDI PIYASASININ TARIHCESI

Hisse senedi piyasalarinin baslangi¢ tarihinin ¢ok eski oldugu, bu tarihin
pazar ve panayirlara dayandigi goriilmektedir. Hisse senetlerinin ig¢inde yer aldig
borsalarin temeli, kiymetli madenlerin alim satim islemleri ile baslamis ve bu
islemler giiniimiize kadar devam etmistir. Zaman igerisinde kiymetli madenlerin alim
satim islerine aracilarin da dahil olmasiyla bu pazar genislemis, bor¢lanma belgeleri
ile ticari senetlerin alinip satildigi aktif bir piyasa haline doniismiistir (Giilmez,

2010:4).

Pusulanin kesfedilmesi ile beraber deniz asir1 ticarette onemli gelismeler
yasanmis, Hollanda, Italya ve Ingiltere gibi denizcilikte gelismis olan iilkelerde
bir¢ok ticaret merkezi faaliyet gdstermeye baslamistir. Bu merkezlerin kurulmasi,
ticaretin gelismesi, ticari senetlerin ve bor¢glanma belgelerinin kullanilmaya
baslamasina neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda ortaya ¢ikan belgelerin alim
satim isleriyle ugrasan aracilarin da ortaya ¢ikmasi saglanmistir. Zaman igerisinde
para ticareti yapan bu kisiler, sahip olduklar1 senetleri tasarruf eden kisilere satarak
para kazanmay1 amaclarken bununla beraber senetlerin el degistirme islemini de

baglatmiglardir (Giirtay, 2017:8).

Kiymetli evraklarin belirli kurallar ¢ergevesinde el degistirmesini saglamak
ve bu el degistirmeyi kontrol altina alarak belirli bir mekanda gergeklestirilmesi
amaciyla 1487°de Belgika’nin Anvers kentinde ilk menkul kiymetler borsasi faaliyet
gostermeye baslamistir (Apak ve Demirel, 2013:25) 16. yiizyilda Paris ve Londra’da;
17. yiizyilda Basel ve Berlin’de; 18. yilizyilda Viyana ve New York’ta; 19. yiizyilda
ise Briiksel, Tokyo, Milano, Madrid ve Roma’da borsalar faaliyete baglamigtir
(Giirtay, 2017:8).

Tiirkiye tarihinde ilk borsacilik faaliyetleri ise 1854 Kirim Savasi’na

dayanmaktadir. Bu savagla baglayan Osmanli bor¢lar1 nedeniyle ¢ikartilan tahviller,
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Istanbul’da islem gdrmeye baslamistir. 1866 yilinda Osmanli Devletinden alacakli
devletlerin de destegi ile Istanbul’da kurulan borsa, 1873 yilinda ¢ikarilan bir
diizenleme ile “Dersaadet Tahvilat Borsasi” adini1 almistir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulusundan sonra 1929 yilinda baz1 diizenlemeler yapilarak menkul kiymetler ve
kambiyo borsalar1 kanunu ¢ikarilmistir. (Borsa Istanbul, 2018¢c) Bu gelismelerden
sonra Tiirkiye’de borsa, 26 Aralik 1985 tarihinde [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) ad1 ile kurulmus ve 3 Ocak 1986 tarihinde 40 sirketle faaliyete baslamistir
(Kaldirim, 2016:34).

Ekim 1987 tarihinde haftalik olarak hesaplanan endeksler giinliikk olarak
hesaplanmaya baslamistir. Agustos 1989 da ise 32 sayili karar yayimlanmis ve
bdylece yabanci yatirimcilara Tiirkiye’deki her tiirlii menkul kiymete yatirim yapma
ve Karlarini transfer etme hakki tanmmistir. Ekim 1992 yilinda IMKB, Diinya
Borsalar Federasyonu'na (WFE) tam iiye olarak kabul edilmistir. Bir yil sonra
IMKB, SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) tarafindan yatirim
yapilabilir yabanci borsa olarak taninmistir. Aralik 1993°de ise borsada bilgisayarl
alim satim islemlerine 50 sirketle baslanmistir. Mayis 1995 yilinda Japon Aract
Kurumlar Birligi (JSDA) tarafinda IMKB yatirim yapilabilir yabanci borsa olarak
tamnmgtir. Ocak 1999 yilinda IMKB-100 endeksi Euro bazinda hesaplanmaya
baslamis, 2000 yili temmuz ayinda ise Uzaktan Erisim Projesi hayata gegirilerek
hisse senedi piyasasinda alim satim islemlerine uzaktan erisim baslamistir. Mayis
2009 yilinda ise Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) faaliyetine baglamistir (Borsa
Istanbul, 2018d).

2013 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Vadeli Islem
Opsiyon Borsast (VOB) ve Istanbul Altin Borsasi’nin (IAB) tek bir cat1 altina
getirilmesiyle Borsa Istanbul (BIST), Tiirkiye’deki tek takas ve saklama hizmeti
veren borsa olmustur. 5 Nisan 2013 tarihinde yaklagik 240 milyon dolar degerinde
sermayesi ile Borsa Istanbul (BIST) faaliyetine baslamistir (Giirtay, 2017:18).

Tirkiye’de hisse senedi ticaretini saglayan ve tek sirket olma ozelligini
barindiran Borsa Istanbul’un temel amac1 ve faaliyet konusu su sekilde belirlenmistir

(Borsa Istanbul, 2018e);
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"Kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat ¢ercevesinde, sermaye piyasasi
araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye
Piyasast  Kurulunca wuygun goriilen diger soézlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlar altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf,
etkin, rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alimp satilabilmesini
saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir
araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olugan
fivatlart tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler
ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlari
ve baska borsalart veyahut borsalarin piyasalarin yénetmek ve/veya igletmek
ve ana sozlesmesinde yazili olan diger iglerdir."

Borsa Istanbul’un biinyesinde ¢esitli kriterlere gore hesaplanan borsa
endeksleri vardir. Bunlar; BIST 100, BIST 50, BIST 30, BIST Ulusal-Tiim, BIST
Halka Arz, Ana sektor ve alt sektor endeksleri, BIST Yatirim Ortakliklari Endeksi,
BIST Yeni Ekonomi Pazar1 Endeksi ve BIST ikinci Ulusal Pazar Endeksi. BIST 100
endeksi BIST 30 ve BIST 50 endekslerini de kapsamaktadir ve iilke piyasasmin

temel gostergesidir.

Borsa Istanbul sadece hafta i¢ giinlerde islem gdrmekte, hafta sonu, dini ve
resmi tatil giinlerinde islem gormemektedir. Islem siireleri seanslarla ifade
edilmektedir. Borsa Istanbul’un 14 Kasim 2016 tarihi itibariyle belirledigi seans
saatleri, 09:40 ile 18:10 saatleri arasindadir. Ayrica Borsa Istanbul hisse senedi
piyasasinda iglem birimi olarak “lot” kullanmaktadir. 1 lot = 1.000 adet hisse
senedine veya 1 lot = hisse senedi degeri iizerinde yazilan 1 TL degerli hisse

senedine denk gelmektedir.

Borsa Istanbul, gelismekte olan borsalar arasinda yer almaktadir. 2017 sonu
verileri incelendiginde, Borsa Istanbul, diinya siralamasinda 228 milyar $ piyasa
degeri ile 32. sirada yer almaktadir ve biinyesinde 1 yabanci sirket ve 374 yerli
sirketle beraber toplamda 375 sirket bulunmaktadir. Uluslararas1 borsalarda islem
gbren sirketler baz alindiginda Borsa Istanbul’un payr % 0,7’dir. Ayrica islem
hacimleri acisindan bakildiginda Borsa Istanbul 395 milyar $ degeri ile 22. Sirada
yer almaktadir (Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi Raporu, 2017:12-14).
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2.4. HISSE SENEDI PiYASASININ GEREKLILiGi

Tarih¢e boliimiinde de anlatildigr gibi, ilk borsacilik faaliyetleri pazar ve
panayirlarda baslamistir. Pusulanin kesfi ve denizcilik alaninda yasanan gelismeler
sayesinde alim satim faaliyetleri hiz kazanmis fakat ellerindeki menkul kiymetin el
degistirmesini isteyen kisiler icin belirli bir bulusma yerinin olmamasindan dolay1
alim satim iglemleri sokakta gerceklesmeye devam etmistir. Zaman igerisinde islem
hacimlerinde meydana gelen artiglarla beraber insanlar belirli bir mekan arayisi
igerisine girmis ve bazi lokanta ve kahvehaneler bu islemler i¢in bulusma noktalari
olarak belirlenmistir. Tiim bu gelismelerin ardindan islemlerin belirli mekanlarda,
belirli kurallar altinda yapilmasi ve gerekli giiven ortaminin saglanmasi ihtiyaci
borsalarin olusmasmi saglamistir. Ozellikle 19. yiizyillda yatirim alam arayist
icerisinde olan sermayenin artmasi, anonim sirketlerin ¢ogalmasi, kiiresellesme
olgusunun hayata gegmesi, yasal diizenlemelere ihtiyag duyulmasi, yerel ve kiiresel
ticaretin gelismesi nedenleriyle hisse senedi piyasalart hizla gelisim gostererek

birgok iilkede olusmaya baslamistir (Giirtay, 2017:8-9).

Glinlimiizde yaygmn bir sekilde kullanilan hisse senedi piyasalarinin

gerekliligi ve 6nemi asagidaki maddelerle 6zetlenebilir (Kaldirim, 2016:10-16);

Ekonomik biiyiimeye katki

Hisse senedi piyasalari aracilifiyla yerli ve yabanci yatirimcilar yeni proje ve
faaliyetleri i¢in sirketlere sermaye aktarmakta, bu piyasadan elde ettikleri karlar
sayesinde gelirlerinde, dolayisiyla refah seviyesinde artislara neden olmaktadirlar.
Hisse senedi piyasalari sayesinde iiretim ve tiiketim artislarina bagli olarak devletin
vergi gelirleri artmakta, kamu ihtiyaglar1 karsilanmakta ve dolayisiyla biitce agiklar
kapatilmaktadir. Yasanan bu gelismeler ise ekonomik biiyiimeye katki

saglamaktadir.

Ekonomik barometre

Hisse senedi piyasalar1 ekonomilerin gelecegine yonelik beklentilerden ve

gelismelerden etkilenmektedir. Bu piyasalara ait endeksler gelecekte ekonominin
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nasil bir yol izleyecegi yoniinde Oncii gosterge olarak kabul edilmektedirler. Bu

nedenle hisse senedi piyasalar1 ekonomik barometre gorevi géormektedir.

Likidite
Hisse senedi piyasalari istenilen zamanda hisse senetlerinin piyasa fiyatindan

nakde doniistiirilebilmesini saglamaktadir. Bu durum yatirimcilar agisindan riski

azaltmaktadir.

Giivence saglama

Hisse senedi piyasalar1 yasal diizenlemelere gore kurulan ve faaliyet gosteren,
denetim mekanizmalarinin oldugu, piyasaya kote olan hisse senetlerinin alinip
satildig1 organize piyasalardir. Bu piyasalarda bulunmak isteyen isletmeler belirli
kosullar1 yerine getirmek zorundadir. Bu bakimdan hisse senedi piyasalar
yatirimcilarin korunmasina yonelik tiim tedbirleri almakta ve giiven duygusunun

devamliligini saglayacak diizenlemeleri yapmaktadir.

Fiyatlandirma

Hisse senedi fiyatlar1 piyasada bulunan tiim birimler agisindan 6nemlidir ve
bu piyasalarda fiyatlandirma arz ve talebe goére belirlenmektedir. Bu durum

belirlenen hisse fiyatlarinin adil olmasini saglamaktadir.

Yatirim ve Tasarruflar: Tesvik etme

Yatinmcilar elde ettikleri tasarruflarin1  ¢esitli  yatinm araclarinda
degerlendirmektedir. Hisse senetleri kar payi, deger artis1 gibi getiri olanaklari ile

yatirimceilara tasarruflarini degerlendirme imkanini sunmaktadir.

Miilkiyetin tabana yayilmasi

Hisse senetleri ile kiiclik yatirimcilar bir araya gelerek biiylik yatirimlar
yapabilmektedir. Bu durum da miilkiyetin tabana yayilmasini saglamaktadir. Boylece

tilkede daha adil bir gelir dagiliminin olusmasina katki saglamaktadir.
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Bilgi paylasimi
Hisse senedi piyasalar1 biinyesinde bulunan sirketlere ait bilgelerin kolayca
ulasildig1 piyasalardir. Bu sayede yatirimcilar sirketler hakkinda detayli bilgiye sahip

olmakta ve risk en az seviyeye diismektedir.

2.5. HISSE SENEDI PIYASASINDAKI BAZI ONEMLi KAVRAMLAR

2.5.1. islem Yogunlugunu Ol¢cen Kavramlar

Hisse senedi piyasasinda islem yogunlugunu 6lgmekte kullanilan bazi 6nemli
kavramlar vardir. Bunlar; islem hacmi, devir hizi, borsa endeksi ve bu kavramlarin
temelinde yer alan islem adetleridir. Bu kavramlarla ilgili detaylar asagida yer
almaktadir (Giirtay, 2017:45-48).

Islem Hacmi

Hisse senedi piyasasinda bir giin icerisinde iglem goren hisse senedi sayisi ile
her bir islemin fiyatinin ¢arpilmasiyla elde edilen sonuglarin toplamidir. Islem hacmi

= hisse sayis1 x hisse fiyat1 seklinde formiile edilmektedir.

Devir Hizi

Her bir hisse senedi i¢in islem gérme oranini ifade etmektedir. Devir hiz1 =

Islem hacmi / Piyasadaki toplam hisse sayis1 seklinde formiile edilmektedir.

Islem Adedi ve Olgiileri

Islem siklig1 veya sozlesme sayisi olarak ifade edilebilen bu kavram, hisse
senedinin bir giin icerisinde gerceklesen alim satim iglemlerinin toplam sayini ifade
etmektedir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinda yillara gore gerceklesen islem adetleri

sayist Sekil 2.1°de goriilmektedir.
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Sekil 2. 1 Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasindaki Islem Adetleri (Bin Adet)
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Kaynak: EVDS (Erisim Tarihi:06.11.2018)

Sekil 2.1 incelendiginde, 6zellikle 21. yiizyil itibariyle biiyiik oranda artiglarin
yasandig1 goriilmektedir. Bu artislara 2000 yilinda uygulanmaya baslanan hisse
senetlerinin uzaktan alinip satilmasi, kiiresellesme ile beraber bu piyasanin
yayginlagmasi ve hisse senedi piyasasinda yasanan gelismelerin katki sagladig

diistiniilmektedir.

Hisse senedi piyasalarinda bir giin igerisinde gergeklesen alim satim (el
degistirme) faaliyetlerinin toplamiyla ifade edilen iglem adetleri, hisse senedi
piyasalari i¢in 6nem arz etmekte ve analizlere konu olmaktadir. Bu veri setinin
analizlerde yer almasi i¢in bazi Olciiler Onerilmistir. Bu olgiiler su sekilde

Ozetlenebilmektedir (Lo ve Wang, 2001:3);

1. Islem goren toplam hisse sayist ile islem adedi verisi

Toplam islem adetleri, bir giin igerisinde hisse senetlerinde meydana gelen
alim-satimlarin toplam sayisini ifade etmektedir. Ying (1966), Gallant, Rossi ve
Tauchen (1992) ve Hiemstra ve Jones (1994) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda bu
Olciiyii kullanmislardir.

2.Toplam devir sayist ile islem adedi verisi

Asagidaki 1 numarali denkleme gore formiile edilen devir islem adetleri, bir

giin icerisinde hisselerde meydana gelen toplam el degistirme sayisimi ifade
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etmektedir ve islem adetlerinin devir olarak kullanimi serilerde diisiik frekansh

varyasyonun azalmasina yardimci olmaktadir [Campbell vd.,1993]. Devir islem
adetlerini kullanan g¢alismalar, Campbell vd. (1993) ve LeBaron (1992) secklinde

siralanabilir.

Devir Islem Adedi =

El Degistiren Hisse Sayist

1)

Dolasimdaki Hisse Sayisi

3.Bireysel paylasum degeri olarak islem adet verisi

Bu yontem genel olarak, fiyat / islem veya volatilite / islem olarak

kullanilmaktadir. Bu yontemi kullanan ¢aligmalar, Epps ve Epps (1976), James ve
Edmister (1983), Andersen (1996) ve Lamoureux ve Lastrapes (1990)’dir.

Islem adetleri kullanilarak yapilan calismalarda farkli yontemlerin oldugu

goriilmektedir. Tablo 2.1 literatiirde kullanilan ¢esitli 6lglilerin 6zetini sunmaktadir.

Tablo 2.1. islem Adet Olgiileri

Islem Olgiisii

Yer Aldig1 Calismalar

Toplam Paylasim Olgiisii

Gallant, Rossi ve Tauchen (1992), Hiemstra ve Jones (1994), Ying
(1966)

Bireysel Paylagim Olgiisii

Andersen (1996), Epps ve Epps (1976), James ve Edmister (1983),
Lamoureux ve Lastrapes (1990,1994)

Bireysel Dolar Olgiisii

James ve Edmister (1983), Lakonishok ve VVermaelen (1986)

Nisbi Bireysel Dolar Olgiisii

Tkac (1996)

Bireysel Devir Sayist

Bamber (1986, 1987), Hu (1997), Lakonishok ve Smidt (1986),
Morse (1980), Richardson, Sefcik, Thompson (1986), Stickel ve
Verrechia (1994)

Toplam Devir Sayisi

Campbell, Grossman, Wang (1993), LeBaron (1992), Smidt (1990),
NYSE Fact Book(1996)

Toplam Paylagim Sayisi

Conrad, Hameed, and Niden (1994)

Yillik islem Giinleri

James and Edmister (1983)

Islem Yapilan Sozlesmeler

Tauchen and Pitts (1983)

Kaynak: Lo ve Wang,2001:4
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2.5.2. Fiyat ve Deger Kavramlari

Hisse senetlerinin verimi Olgiiliirken kullanilan fiyat tanimlari: (i) Hisse
senedi lizerinde yazili olan, pay senedinin ilk ¢ikarilis1 sirasinda ortaklik yonetimi
tarafindan verilen nominal (itibari) fiyat, (ii) hisse senetlerinin sirket tarafindan
cikarilist sirasinda belirledigi ve satisa sundugu ikrag fiyatr, (iii) hisse senedinin
sermaye piyasasinda alinip satildig1 piyasa fiyatr ve (iv) borsada islem gérmeye
baslayan hisse senedinin, borsadaki arz ve talebe gore olusan borsa fivati seklinde

dorde ayrilmaktadir (Temiz, 2012:6).

Hisse senedi verimliliginin 6lgimiinde kullanilan diger kavramlar ise deger
tanimlar1 bagligi altinda toplanmistir. Deger tanimlari altiya ayrilmaktadir: (i) Bir
isletmedeki 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesi ile bulunan defter
degeri, (ii) sirket varliginin sonlanmasi sirasinda tiim borglar 6dendikten sonra kalan
net tutarin hisse senedi sayisina boliinmesi ile bulunan tasfiye (likidasyon) degeri,
(iii) sirketin bir biitiin olarak ¢alisir durumda devredilmesi sirasinda belirttigi deger
olan isleyen tesebbiis degeri, (iv) hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda
bilangosundaki net aktif tutarini ifade eden net aktif degeri, (V) ortaklar tarafindan
olusturulan sermayenin, sirket disinda farkli bir yatirnm alaninda degerlendirilmesi
sonucunda elde edilen alternatif gelir degeri (firsat maliyeti) ve (Vi) sirketin sahip
oldugu varliklar, kar paylar1 ve sermaye yapist gibi degiskenlerin belirledigi gergek

degerdir (Temiz, 2012:5).

2.5.3. Getiri ve Risk Kavramlanr

Risk kavrami, modern portfoy teorisinde varlik tahsisinin belirleyicilerinden
birisidir. Finansal piyasalarda risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriye esit
olmama durumudur (Mumcu, 2005:15). Bu nedenle hisse senedi piyasalarinda risk

ve getiri kavramlar arasindaki iligki 6nem arz etmektedir.

Tiim yatirimcilarin yatirim yapmadaki temel amaglar1 kar elde etmektir. Yani
bir yatirnmcinin yatirim yaparken temel beklentisi, menkul kiymeti uygun fiyattan

almak, uygun goriilen bir zamanda daha yiiksek bir fiyattan satmak ayrica elinde
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tuttugu siire boyunca da temettii veya faiz geliri elde ederek daha fazla kazang
saglamaktir (Ayaydin, 2012:15-16).

Hisse senedi piyasasi, firmanin kendisinden kaynaklanan “sistematik olmayan
risk” ve firmanin disinda kalan nedenlerden kaynaklanan “sistematik risk” olmak

tizere iki ¢esit riskle kars1 karsiyadir (Ayaydin, 2012:19).

Sistematik Risk Kavrami

Sistematik risk, firma dis1 nedenlerden kaynaklanan, kredi piyasalarinda veya
varlik piyasalarinda finansal firmalarin iflas1 tehlikesine yol acan ve fiyatlarda
beklenmedik degismeler yaratan finansal piyasalardaki bozulmalar ifade etmektedir
(Poyraz, 2008:473). Sistematik risk kaynaklarmi alti bashk altinda incelemek
mimkiindiir: (i) Piyasa faiz oranindaki degismelerin meydana getirecegi faiz orani
riski, (if) yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paranin degerindeki
degismelerin ortaya ¢ikardigi kur riski, (iii) Sermaye piyasasindaki finansal
varliklarin piyasa fiyatlarinda biiyiilk oranlarda yasanan degismelerin hisse
senetlerinde meydana getirecegi piyasa riski, (iv) politik kosullardaki degismelerin
menkul kiymet piyasasinda olusturacagi degisikliklerin politik riski, (v) bir tilkenin
milli para degerinin azalmas1 sonucunda satin alma giiclindeki potansiyel kayip riski
olan satin alma giicii riski (enflasyon riski) ve (vi) bir iilkenin dis borglarimni gesitli
nedenlerle 6deyememesi veya ddemek istememesi lizerine ortaya ¢ikan ilke riskidir

(Ayaydin, 2012:21-26).

Sistematik Olmayan Risk Kavrami

Sistematik olmayan risk, bir sirket veya sektore ait olan, sirket tarafindan
kontrol edilebilen risk tiiriidiir. Bu risk tiiriinii ise bes baslik altinda incelemek
miimkiindiir: (i) Firma aktifleri ile ilgili risk ifade eden faaliyet riski, (ii) krediler,
tahviller ve faiz oranlar1 gibi finansal araglardan kaynaklanan finansal risk, (iii)
firmanin i¢inde bulundugu sektdre yonelik meydana gelen olaylarin etkisi ile ortaya
cikan iy ve endiistri riski, (iv) bir menkul kiymetin istenilen zamanda paraya
cevrilememesi durumunda ortaya ¢ikan likidite riski ve (v) firmanin yonetim hatalari

veya yonetim eksikliklerinden kaynaklanan yonetim riskidir (Ayaydin, 2012:26-29).
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2.6. HISSE SENETLERININ iHRACI VE HALKA ARZI

Paylarin ¢ok sayida ve dnceden bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve ilan yoluyla

satig1 olarak tanimlanan halka arzin sagladigi faydalar asagidaki gibi Ozetlenebilir
(Borsa Istanbul, 2017:1-3);

Sirketler borsada islem gérmeye basladiktan sonra paylarini teminat olarak
gostererek kredi kullanabilme, bor¢ senedi ihrag edebilme imkanlarindan

yararlanarak ek finansman saglayabilmektedirler.

Halka arz olunan paylar organize bir piyasada istenilen zamanda, piyasa arz
ve talebine gore olusan fiyatlarla, seffaf bir sekilde alim satimin
yapilabilmesine imkan vererek mevcut ortaklara 6nemli bir likidite imkan1

saglamaktadir.

Sirketler hakkindaki bilgilerin kamuya duyurulmasi sonucunda, sirket ve
sirket irlinlerinin hem yurt i¢inde hem de yurt disinda taninmasini
saglamaktadir. Bu durum sirketler i¢in de yeni pazarlar ve yeni ortakliklar

anlamina gelmektedir.

Sirketlerin halka acik hale gelmesi seffaflik, hesap verebilirlik ve
stirdiirebilirlik ilkelerinin 6nemli hale gelmesini saglamakta ve bunlarda

sirketlerin kurumsallagmasina yardim etmektedir.
Halka arz, sirketlerin kredibilitelerini artirmaktadir.

Halka arz, sirketlerin globallesmesine, yabanci yatirim ve yatirimcl

bulmasina olanak saglar.

2.6.1. Hisse Senedi Cikarabilecek Kuruluslar

Hisse senedi ihra¢ edebilecek sirket ve kuruluslar sunlardir (Mumcu,

2005:9);

e Anonim Sirketler: Ug cesit anonim sirket vardir: (i) Yalnizca TTK nun

hiikkiimlerine tabi olan ve halka agik olmayan anonim ortakliklar, (ii)

Sermaye ve ticaret kanunlar1 hiikiimlerine tabi, kayith sermaye disindaki
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halka a¢ik anonim ortakliklar ve (iii) Sermaye artirrmi bakimindan sadece

Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPK) hiikiimlerine tabi anonim ortakliklar.
e Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Ortakliklar

e Ozel Kanunlarla Kurulmus Bulunan Kuruluslar: Bazi bankalar, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, sigorta sirketleri, yatirim ortakliklari, aract
kuruluslar, anonim ortaklik seklinde kurulmus devlet tesekkiilleri ve 6zel

finans kuruluslari.

2.6.2. Hisse Senetlerinin Halka Arz1

Sirketlerin halka arz olarak borsada islem goérmesi igin, ilgili izahnamenin SPK
tarafindan onaylanmasi, paylarin halka arz olmasi ve Borsa Istanbul yonetimi
tarafindan borsa kotuna alinmasi gerekmektedir. Borsa kotu, borsada siirekli islem
gérmesi istenen paylarin, ilgili sartlar1 tagimasi durumunda ilgili pazarda islem

gdrmesinin kabul edilmesi demektir (Borsa Istanbul, 2017:4).

Halka arz olmak isteyen sirketlerin yapmalar1 gereken 6n hazirlik islemleri
vardir. Ik olarak sirketler, sirket i¢i ¢alisma gruplari olusturmalidir. Ardindan SPK
tarafindan yetkilendirilmis bir araci kurulusu secerek piyasa danigmanligr anlagmasi
yapmalidirlar. Finansal tablolarin1 sermaye piyasast mevzuatina gore hazirlayan
sirket bir bagimsiz denetim sirketi belirlemelidir. Sirket halka arz yontemini genel
kurul karar1 ile belirlemeli ve tim bu islemlerin ardindan halka arz fiyatim
belirlemelidir. On hazirlik islemlerini bitiren sirket gerekli evraklarla birlikte Borsa

ve SPK yetkilileri ile goriismeye baslamaktadir (Borsa Istanbul, 2017:5-7).

Paylarin halka arz siireci SPK’nin, borsada islem gorme siireci ise Borsa
Istanbul’un incelemelerine tabidir. Sirket paylarinin halka arz edilip islem gormesi
icin 6n hazirhik islemlerinden sonra asagidaki adimlarin tamamlanmasi

gerekmektedir (Borsa Istanbul, 2017:8):
1. SPK ve Borsa Istanbul’a basvuru
2. SPK ve Borsa Istanbul uzmanlarinin sirket incelemesi

3. Takas ve Saklama Bankasi ve MKK’ya miiracaat
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Borsa Istanbul tarafindan sirketin islem gorecegi pazarin belirlenmesi
Kurul tarafindan izahnamenin onay1

Paylarin halka arz edilmesi ve satis sonuglarinin bildirilmesi

N g &

Borsa kotuna alinma ve paylarin islem gérmeye baslamasi

SPK’ya gore hisse senedi piyasasinda halka arz yontemleri ii¢ sekilde olmaktadir.
Bunlar (Borsa Istanbul, 2017:17); (i) mevcut paylarin halka arzi, (ii) Sermaye artirimi

yoluyla halka arz ve (iii) her iki yontemin birlikte kullanilmasidir.

2.6.3. Hisse Senetlerinde Halka Aciklik Oram

Fiili dolasimdaki pay orani olarakta ifade edilen halka agiklik orani, SPK
acisindan, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda
stirekli iglem gormesini, SPK’ya gore halkin agik anonim ortakliklarin sermaye
artinmlart dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade etmektedir

(Gedik Yatirim, 2018).

Fiili dolasimdaki pay orani, SPK tarafindan, Borsa Istanbul piyasalarinda
islem goren paylarin halka agiklik oranlarini yani bir hisse senedinin ne kadarinin
halk tarafindan sahip olunabilecegini gostermektedir. Halka aciklik oranlar1 MKK
tarafindan hesaplanarak ilan edilmektedir (Borsa istanbul, 2016:1).
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UCUNCU BOLUM
TERORIZM iLE HiSSE SENEDI PIYASASI ARASINDAKI
ILISKI

3.1.LITERATUR OZETi

Daha onceden tanimladigimiz gibi terdrizm, siyasal bir c¢ikar elde etmek
amaciyla insanlara yonelik olarak propaganda amagli gerceklestirilen, ses getirici
eylemler biitiinli olarak tanimlanmaktadir. Teror olaylar belirsizlik ve giivensizligi
onemli Olgiide artirmakta, toplumda korku ve endiseye neden olmaktadir.
Dolayistyla, terorizmin hedef aldig: {ilkenin ekonomisini olumsuz yonde etkilemesi
beklenir. Yapilan birgok calismada bu beklentinin lehine kanitlar elde edilmistir.
Ornegin terérizmin ekonomik biiyiime [Arin ve Omay 2009]; dogrudan yabanci
yatirimlar [Shahbaz vd. 2013, Akinci vd. 2015]; tiiketim, tasarruf ve yatirimlar
[Eckstein ve Tsiddon 2004, Llussa ve Tavares 2011]; dis ticaret [Nitsch ve
Schumacher 2004]; kamu harcamalar1 [Gupta vd. 2004, Drakos ve Konstantinou
2014]; ve turizm gelirleri [Akinci ve Yilmaz 2015] iizerinde negatif etkisinin varlig
gosterilmistir. Bu negatif etkinin aksine bazi ¢alismalarda ise teror olaylarinin g¢ok
stk yasanarak siirpriz olmaktan ¢ikmasi [Alam 2012, Yildinm 2018], finansal
sistemin derinligi ve ilgili kurumlara olan giiven duygusu [Chen ve Siems 2004, Arin
vd. 2008, Agirman vd. 2014] terérizmin her durumda iilke ekonomileri iizerinde
negatif etkisinin olamayabilecegini de gostermistir.

Hisse senedi piyasalarinin yiiksek likiditeleri gz oniine alindiginda, bu tiir
piyasalarin terdrizmin olumsuz etkisine en ¢ok maruz kalacak piyasalarin basinda
gelmesi beklenir. Gergekten de 11 Eyliil 2001 ikiz kuleler saldirisindan sonra yapilan
caligmalarin ¢ogundaki ortak bulgu, terdr olaylarinin hisse senedi getirilerini azalttig
[Eldor ve Melnick 2004, Zussman ve Zussman 2006, Mutan ve Topgu 2009, Drakos
2010, Christofis vd. 2010, Aslam ve Kang 2015] ve fiyat volatilitelerini artirdig
yoniindedir [Arin vd 2008, Chulia vd. 2009, Essaddam ve Karagianis 2014, Bacik



vd. 2017]. Siiphesiz ki beklentilerle uyum iginde olan bu ortak bulgu, yatirimcilar
icin Onem arz etmektedir. Ancak, hisse getirileri ve fiyat volatilitelerindeki
degisikliklerin alim-satim islemleri sonucunda ortaya c¢iktig1 diisiintildiiglinde
ter0rizmin, birim hisse basina diisen toplam el degistirme sayisi ile ifade edilen devir
islem adetleri lizerindeki muhtemel etkilerini arastirmak, olayin 6ziine inmek adina
onemli olacaktir. Bildigimiz kadariyla, bu konu ile alakali dogrudan bir ¢aligma
bulunmamakla birlikte, devir islem adetleri ile getiri ve volatiliteler arasindaki
iliskiyi aragtiran bir literatiir bulunmaktadir. Bu literatiirdeki yaygin goris, ilgili
degiskenler arasinda pozitif iliskinin bulundugu ve adetlerde meydana gelen
degisimin getiriyi ve volatiliteyi etkiledigi yoniindedir. Jones vd. (1994)
caligmalarinda degisken olarak devir islem adedi ve islem hacmini alip bunlarin
volatiliteler {izerinde etkilerini incelemislerdir. Arastirma sonucunda degiskenler
arasinda pozitif iliskinin oldugunu ve regresyon analizi sonucunda ise volatilite ile
islem hacmi arasindaki iligkinin anlamsizlastigin1 fakat volatilite ile devir islem
adetleri arasindaki iligskinin pozitif olarak devam ettigini bulmuslardir. Devir islem
adetlerinde meydana gelen degismelerin piyasaya gelen her yeni bilgi sonucunda
oldugunu ve c¢ok sayida arastirmaci tarafindan belgelenen pozitif volatilite ve islem
hacmi arasindaki iligkinin aslinda volatilite ve devir islem adedi arasindaki pozitif
iligkiyi yansittigini ve gergekte volatiliteyi olusturan olgunun islem hacmi degil devir
islem adetleri oldugunu tespit etmislerdir. Campbell vd. (1993) ise devir islem
adetleri ve getiriler ilizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda, yatirimci heterojenliklerinin
devir islem adetlerinde degisikliklere neden oldugunu ve bu degisikliklerin de

getiriler lizerinde etkilerinin oldugunu bulmuslardir.

Devir islem adetlerinin getiri ve volatiliteyi agiklayan bir faktdr olmasinin
yani sira genel olarak islem adetlerinin arastirilmaya deger bir kavram oldugunu
ifade eden calismalarda mevcuttur. Ornegin Karpoff (1986) islem adetlerinin
onemini ii¢ madde halinde 6zetlemistir: (i) Islem adetleri yatirimcilarin heterojenligi
hakkinda bilgi verir. Ciinkii yatirnmcilarin homojen oldugu bir piyasada, yatirimcilar
olaylara ayni sekilde tepki verecekleri i¢in herhangi bir alim satim isleminin

olmamasi beklenir. (ii) Glinliik olarak finansal verilerle beraber verilen islem adetleri
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kendi basma bilgi kaynagidir. (iii) Islem adetleri piyasalara gore degiskenlik
gostermektedir.

Ozetle devir islem adetlerinin &nemini vurgulayan yukaridaki calismalar,
terérizmin devir islem adetlerini nasil etkileyecegi sorusunu akla getirmektedir. Bu
nedenle terérizmin devir islem adetleri tizerindeki etkisini arastirmak faydal

olacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

TERORIZM VE HISSE SENEDI PiYASASINDAKI DEVIR
ISLEM ADETLERI UZERINE EKONOMETRIK BiR
UYGULAMA: TURKIYE ORNEGI

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Hisse senedi piyasasi, iilkelerin ekonomik, sosyal ve politik alanlarinda
yasanan gelismelerden hizli bir sekilde etkilenen piyasalardir. Bu piyasalarin mevcut
durumdan etkilenme derecesini belirleyen dnemli bir faktor belirsizliktir. Belirsizligi
yaratan ve artiran Onemli olgulardan birisi de terdrizmdir. Bu nedenle, bu
aragtirmanin  konusu, ter6rizmin hisse senedi piyasas1 tizerindeki etkisinin
arastirilmasidir. Bu ¢alismada ilgili literatiirden farkli olarak ter6rizmin etkisini devir

islem adetleri acisindan ele almaktadir.
Ozetle, belirlenen hisselerin Tiirkiye piyasasindaki alim satim islemlerini baz
aldig1 arastirmada, asagidaki ti¢ hipotez test edilecektir.

Hi :Terorizmin Tiirk hisse senedi piyasast lizerindeki devir islem adetleri

uzerinde etkisi vardir.
H, :‘Terorizm tek liste hisselerini etkiler.

Hj ‘Terorizm ¢apraz liste hisselerini etkiler.

4.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

Terorizmin devir islem adetleri lizerindeki etkisini inceleyen bu galisma,
01.07.2013 — 30.06.2016 tarihleri arasindaki 756 giinii ve belirtilen donemde
BIST100’e kote olarak kalan 66 firmay1 kapsamaktadir. Arastirmanin bu dénemle
siirlandirilmasmin iki temel nedeni vardir: (i) Tiirkiye’de gerceklesen ve hisse
senedi piyasasina olumsuz etkileri kanitlanmis olan Mayis-Haziran 2013 Taksim

Gezi Olaylart ve 15 Temmuz 2016 Darbe Girisiminin (6rnegin Karabulut ve Ugur



2014, Karagol 2016) analiz disinda birakilmak istenmesi ve (ii) Eyliil 2013 tarihinde
sona eren baris siireciyle beraber terér olaylarinda yasanan artislardir. BIST100’e
kote olan 66 firmanin secgilme nedeni ise, BIST100 endeksinin gosterge endeks
olmasi, endekse dahil edilen firmalarin yilda dort kez giincelenmesi ve bu nedenle
endeks igerisindeki firmalarda degisikliklerin yasanmasi ve bu firma degisikliklerinin
devir iglem adetleri lizerindeki muhtemel etkilerinin diglanmak istenmesidir. Bu
amacla analiz siiresi boyunca endeks igerisinde degismeden yer alan firmalar

belirlenerek kisitlama yapilmistir.

4.3. ARASTIRMANIN VERIiSi

Bu ¢alismada birim hisse basina diisen toplam el degistirme sayist ile elde
edilen 66 firma hissesinin devir islem adetleri, sadece Borsa Istanbul’da islem géren
38 firma hissesinin tek liste (single-listed) devir islem adetleri, Borsa Istanbul ve
beraberinde yabanci borsalarda depo sertifikalari seklinde islem goéren 28 firma
hissesinin ¢apraz liste (cross- listed) devir islem adetleri, mutlak dolar kuru getirisi,
mutlak BIST100 endeks getirisi ve terdr kukla degiskenleri kullanlacaktir. Islem
adetlerinin  devir olarak kullanilmasmin nedeni, serilerde disik frekansh
varyasyonun azaltilmasmi saglamaktir [Campbell vd., 1993]. Verilerle ilgili detayli

bilgiler ve nasil elde edildikleri asagida agiklanmustir.

Devir Islem Adedi (DIA)

Devir islem adedi, birim hisse basia diisen toplam el degistirme sayisini
ifade etmektedir. Asagida yer alan ve 1 nolu formiilden uyarlanarak elde edilen bu
degisken, Temmuz 2013-Haziran 2016 donemi arasindaki giinlerde BIST100 endeksi
icerisinde degismeden yer alan 66 firmanin toplam giinlik islem adedinin o giin

icerisinde piyasadaki mevcut hisse sayisina orani seklinde elde edilmektedir.

. 66 | (El degistiren toplam hisse sayisi),
DiA, =

66 (Sermaye x Halka Acikhik Orani),
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Formiilde (DIA) devir islem adedini, (n) hisse sayisin1 ve (t) islem giiniinii
ifade etmektedir. Devir islem adetlerinin zaman igerisindeki degisimi Sekil 4.1°de
yer almaktadir. Denklemde kullanilan verilerden paylasilan hisse sayisi verisi
www.borsaistanbul.com internet sitesinden, sermaye ve halka agiklik oranlari ise

www.kap.org.tr internet sitesinden temin edilmistir.

Sekil 4.1. Devir Islem Adedi
.0005

.0004

.0003

.0002

.0001

.0000

Sekil 4.1 incelendiginde devir islem adetlerinin sayisinda bazi gilinlerde
yogun sekilde artiglarin bazi gilinlerde ise azaliglarin yasandigr goriilmektedir. Bu
sonug, Karpoff (1986)’un c¢alismasinda ima ettigi gibi, devir islem adetlerinin

heterojenlikten dolay siirekli degisebilen dinamik bir veri oldugunu gostermektedir.

Tek Liste - Capraz Liste Devir Islem Adetleri (TLDIA-CLDIA)

Analiz i¢in belirlenen 66 firma incelendiginde 38 firma hissesinin sadece
Borsa Istanbul’da, geriye kalan 28 firmaya ait hisselerin ise hem Borsa Istanbul’da
hem de yabanci bir borsada depo sertifikalari (DR) seklinde islem gordigi
anlasilmaktadir. Ik gruba ait firmalarin hisseleri tek liste, ikinci gruba ait firmalarin
hisseleri ise ¢apraz liste olarak adlandirilmistir. Her bir gruba ait devir islem adetleri

degiskenleri 1 nolu formiilden uyarlanarak asagidaki sekilde tanimlanmustir.
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38 (El degistiren toplam hisse sayisi),
».38 (Sermaye x Halka Acikhik Orani),

TLDIA, =

28 (El degistiren toplam hisse sayisi),

CLDIA, = =3
o2,(Sermaye x Halka Acikhik Oram),

Formiilde (TLDIA) tek liste devir islem adedini, (CLDIA) ¢apraz liste devir
islem adedini, (n) hisse sayisii ve (t) islem giliniinii ifade etmektedir. Belirlenen

donem igerisinde kullanilan tek liste ve ¢apraz liste devir islem adetleri verilerinin

zaman icerisindeki degisimleri Sekil 4.2°de yer almaktadir.

Sekil 4.2. Tek Liste ve Capraz Liste Devir Islem Adetleri

Tek Liste Devir fslem Adedi Capraz Liste Devir Islem Adedi

.0012 .0012

.0010 - .0010 4

.0008 -{ .0008 4

.0006 -{ .0006 -

,0004<‘ 4 .0004

0002 N % 10002 MJ‘ R Mﬂ ‘AMMM WN

-0000 4————————— T -0000 ————————— T T
n v | 1] 1} \2 | [} n \2 | 1] n \2 | 1] n \2 | ] 1L} \2 | Il
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

Tek liste ve c¢apraz liste devir islem adetlerinin giinliik grafikleri
incelendiginde, iki grafikte de devir islem adetlerinin dalgali seyrettigi, 6zellikle tek
liste devir islem adetlerinde daha fazla artig ve azalislarin yasandigi goriilmektedir.
Ayrica belirlenen tek liste ve ¢apraz liste firma hisseleri sirasiyla EK1 ve EK2’de yer

almaktadir.
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Teror Kuklas: (TER)

Tiirkiye’de yasanan terdr olaylar1 ve detaylari kiiresel terérizm veritabaninin
(GTD) resmi internet sitesi olan www.start.umd.edu adresinden temin edilmistir.
Toplam terdr olaylarinin %4’tini (24 adet) temsil eden o6lii ve yarali sayisi
bilinmeyen degerler, belirsizligi ortadan kaldirmak amaciyla silinmistir. Arastirma
stiresi boyunca toplamda 587 ter6r olayin oldugu ve bu olaylarin 257 giin igerisinde
gercgeklestigi, 647 kiginin 61digl ve 2069 kisinin ise yaralandigi tespit edilmistir.

Teror degiskeni (TER) teror olaymin oldugu giin “1”, olmadig giin “0”
olarak olusturulan kukla degisken olarak tanimlanmistir. Ayrica hafta sonu
gerceklesen terdr olaylar1 pazartesi giiniine, resmi tatillerde gergeklesen olaylar ise
sonraki ilk c¢alisma giliniine aktarilmistir. Olusturulan TER degiskeninin zaman

icerisindeki goriiniimii Sekil 4.3’te yer almaktadir.

Sekil 4.3. Terér Kukla Degiskeni

300

- 250

200

- 150

14 100

50

1] \ | I LI} \% | Il LI} \ | Il
2013 2014 2015 2016

—— TEROR KUKLA (TER) —— KUMULATIF

Mutlak BIST100 Endeks Getirisi (MBIST)

Borsa Istanbul endeks verisi evds2.tcmb.gov.tr internet sitesinden temin
edilmistir. Endeks getirisi asagidaki formiilde de goriilecegi tizere logaritmik getiri

yontemine gére hesaplanmis ve devir islem adetlerinin getirilerde artis ve azalislara
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bakmaksizin meydana gelen degisim sonucunda degisecegi varsayildigindan, elde

edilen getirilerin mutlak degerleri alinarak analize dahil edilmistir.

. Endeks Kapanis Degeri
MBISTt=|LN( panty 76 t)

Endeks Kapanig Degeri;_;

Formiilde (MBIST) mutlak BIST100 endeks getirisini, (t) ise islem giiniinii
ifade etmektedir. Verilerin zamansal degisimi Sekil 4.4’te yer almaktadir.

Sekil 4.4. Mutlak BIST100 Endeks Getirisi
.07

.06

.05 |

.04

.03

.02

.01

ofo R LUK RN R Gl L L LA | L 0 L
moowv nom v T

2013 2014 2015 2016

Mutlak Dolar Kuru Getirisi (MDLR)

Dolar kuru verisi www.investing.com web sitesinden temin edilmistir.
Asagida yer alan formiilde de goriilecegi {izere mutlak dolar kuru getirisi de MBIST
degiskeni gibi logaritmik getiri yontemine gore hesaplanmis ve mutlak degeri

alinarak analize dahil edilmistir.

Dolar Kuru Kapanis Degeri
MDLRt=|LN( panty 78 t)

Dolar Kuru Kapanis Degeri;_,

Formiilde (MDLR) mutlak dolar kuru getirisini, (t) ise islem giiniinii ifade

etmektedir. Verilerin zaman igerisindeki degisimi Sekil 4.5’te ki gibidir.
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Sekil 4.5 Mutlak Dolar Kuru Getirisi
.04

.03

.02

.01+

Calismada kullanilan degiskenlere ait Ozet bilgiler ise Tablo 4.1°’de yer

almaktadir.

Tablo 4.1. Degiskenlere Ait Ozet Bilgiler

Degisken Ad1 Sembol Aciklama

Temmuz 2013- Haziran 2016 donemi arasinda daima BIST100’e
Devir Islem Adedi | DIA kote olan 66 adet hisse senedinin birim hisse basina diisen
toplam el degistirme sayisini ifade etmektedir.

Belirlenen hisseler icerisinde sadece Borsa Istanbul’da islem
TLDIA | goren 38 firma hissesinin giinliik devir islem adetlerini
igermektedir.

Tek Liste Devir
Islem Adedi

Belirlenen hisseler igerisinde hem Borsa Istanbul’da hem de

Gapraz Liste Devir CLDIA | yabanci bir borsada depo sertifikalar1 (DR) seklinde islem goren

Islem Adedi 28 firma hissesinin giinliik devir islem adetlerini icermektedir.
Belirlenen donem araliginda gergeklesen 587 teror olayini
Teror Kuklast TER kapsamaktadir. Teror olaylart kukla degisken olarak

alinmaktadir. Bu veri seti terdr olayinin oldugu giin “1”
olmadigi giin “0” olarak elde edilmistir.

BIiST100 endeks degerlerinin logaritmik getirileri hesaplanmis

Mutlak BIST100 MBIST | ve mutlak degerleri alinarak bu degisken olusturulmustur.

Endeks Getirisi

Dolar kurunun giinliik getirileri logaritmik yonteme gore
MDLR hesaplanarak mutlak degerleri alinmis ve bu sekilde degisken
olusturulmustur.

Mutlak Dolar Kuru
Getirisi
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4.4. ARASTIRMANIN YONTEMI VE SONUCLARI

Terorizmin devir islem adetleri tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla asagida
formiilize edilmis olan zaman serisi ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmustir.
Bu analiz metodu, aralarinda sebep sonug iliskisi bulunan iki veya daha fazla
degisken arasindaki iliskiyi, o konu ile ilgili tahminler ya da kestirimler yapabilmek
amaciyla bir model ile karakterize eden istatistik analiz teknigidir (Sahinler,

2000:57).

5 1 1 1
DIA, = ay + Z B:DIA,_; + Z vi TER; + z 0; MDLR,_; + Z 8;MBIST,_; + &,
i=1 i=0 i=0 i=0
Formiilde (DIA) bagimli degisken olan devir islem adetlerini, (TER) terdr
degiskenini, (MDLR) mutlak dolar kuru getirisini, (MBIST) mutlak Bist100 endeks
getirisini, (t) islem gilinlini, (i) asagida nasil belirlendigi agiklanacak gecikme
uzunluklarimi ve (€) ise hata terimini ifade etmektedir. Analizde bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri hata terimleri arasindaki otokorelasyon probleminin ortadan
kaldirilmas1 amaciyla, MDLR ve MBIST degiskenleri ise terdr disinda kalan
sirastyla kiiresel ve yerel degisikliklerin analiz icerisinde yer almasi amaglariyla

kontrol degiskenleri olarak kullanilmaktadir.

Regresyon analizinin daha anlamli olmasi, otokorelasyon ve degisen varyans
sorununun olmamasini gerektirir. Bunun i¢in de model, uygun gecikme uzunluguna
gore kurulmalidir. Gecikme uzunlugunun tespitinde VAR Modeli kullanilmaktadir
ve gesitli kriterleri mevcuttur. Bunlar; LR, FPE, AIC, SIC ve HQ bilgi kriterleridir.
Bu kriterlerden AIC, biiylik drneklem icerisinde daha etkin bir kriterdir. SIC’da
tutarlilik varsayimimi saglayan bir kriterdir ve orta ve kiiciik 6rneklemde daha
giivenilir sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. HQ kriteri ise sirali, ikili ve

sanslirlii modellerde daha ¢ok tercih edilmektedir (Ugurlu, 2009:16).

Bu kriterler karar asamasinda, birim kok incelemesi yapilan seride kullanilan
gecikme sayisina gore sonuclandirilirlar. Birinci gecikme igin hesaplanan AIC degeri
AIC1 ikinci gecikme icin hesaplanan AIC degeri AIC2 olarak adlandirilir.

Hesaplanan AIC’lerden minimum olan secilir ve kullanilacak gecikme uzunlugu
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belirlenmis olur. Diger kriterler i¢in de ayni yontemle karar verilir (Ugurlu,

2009:15).

Degiskenlerin uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢in olusturulan AIC
degerleri EK3’de yer almaktadir. AIC degerleri baz alindiginda yukarida da
formiilize edildigi gibi bagimli degiskenin gecikme uzunlugu 5, bagimsiz ve kontrol

degiskenlerinin gecikme uzunlugu ise 1 olarak tespit edilmistir.

Degiskenlerin analiz igerisinde yer aldig1 siralamasinda ise su ii¢ noktaya
dikkat edilmistir: (i) Bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele ilk olarak
eklenmistir. (ii) Bagimli degiskenin ardindan bagimsiz degisken olan terér kukla
degiskeni gelmistir. (iii) Kontrol degiskenlerinde ise ekonomi teorisinden hareketle

etkilenme derecesi en ¢cok olandan en az olana dogru siralama yapilmistir.

Uygun gecikme uzunluklar1 belirlenen ve degiskenlerin siralamasi yapilan
zaman serisi ¢oklu dogrusal regresyon analizinin anlamli olabilmesi i¢in bir takim
varsayimlari saglamasi1 gerekmektedir. Asagida bu varsayimlarin her biri tanimlanip

ayr1 ayri test edilecektir.

Degiskenlerin Duraganhg

Duragan siire¢, ortalamasi ile varyans: zaman igerisinde degismeyen ve iki
donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi déoneme degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siire¢ olarak
tanimlanmaktadir (Gujarati, 2005). Duragan olmayan serilerin denkleme konulmasi
sahte regresyon yani gercekte olmayan iligkilerin varmig gibi goriinmesine neden
olmaktadir. Bu iliskiler, yiliksek determinasyon katsayisi (R?), yiiksek t istatistik
degerleri ve diisiik Durbin-Watson degerleri seklinde olmaktadir. Bunun dogal
sonucu olarak test istatistiklerine glivenilmeyecek ve yaniltici olacaktir (Granger ve
Newbold, 1997: 111). Bu nedenlerden dolay1 analize baslamadan 6nce belirlenmis

olan verilerin duraganlik testleri yapilmalidir.

Duraganlig1 arastirmak icin Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen
denkleme ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi uygulanmaktadir. ADF
testi, hata terimlerinin farkli varyans ve seri korelasyon durumlarimi da igerecek

sekilde hata terimlerinin rassal ve homojen dagildiklar1 varsayimini test etmekte
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kullanilmaktadir (Gujarati, 2005). ADF birim kok testinde hipotez, Ho: ;=0 ve Hj:
a3<0 seklinde kurulmaktadir. Bos hipotez olan Hy’in red edilmesi veya olasilik
degerinin 0.05 degerinden kiiglik olmasi serinin duragan oldugu anlamina

gelmektedir. Yapilan ADF Duraganlik Testi sonuglar1 Tablo 4.2’de yer almaktadir.

Tablo 4.2. ADF Duraganlik Test Sonuglari

ADF %1 %5 % 10 Prob
Devir islem Adedi -6.3014 -3.4388 -2.8652 -2.5688 0.0000
Tek Liste Devir islem Adedi -6.1677 -3.4388 -2.8652 -2.5688 0.0000
Capraz Liste Devir Islem Adedi -5.0183 -3.4388 -2.8652 -2.5688 0.0000
Terdr Kuklasi -3.1986 -3.4389 -2.8652 -2.5688 0.0205
Mutlak Dolar Kuru Getirisi -16.7980 -3.4388 -2.8652 -2.5688 0.0000
Mutlak BIST100 Endeks Getirisi ~ -27.5827 -3.4388 -2.8652 -2.5687 0.0000

ADF birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin Hi: a3<0 kosulunu
sagladig1 ve olasilik degerlerinin 0.05 degerinden kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle Ho hipotezi reddedilip H; hipotezi kabul edilmekte ve tiim degiskenlerin

duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Korelasyon analizi, iki degisken arasindaki veya bir degiskenin iki ya da daha
cok degisken ile olan iligkisini test etmek, varsa bu iliskinin derecesini 6l¢gmek i¢in
kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Korelasyon analizinde amag; bir degisken
degistiginde, diger degiskenin ne yonde degisecegini gormektir. Bu analiz
sonucunda, dogrusal iliski olup olmadigi ve varsa bu iliskinin derecesi korelasyon

€.
T

katsayisi ile hesaplanir. Bu katsayis1 “r” ile gosterilir ve -1 ile +1 arasinda deger alir.

Korelasyon katsayisinin pozitif olmasi iki degisken arasinda ayni yonlii iliski
oldugunu gosterirken, negatif olmasi degiskenler arasinda ters yonlii iliski oldugunu
gostermektedir. Bu katsayinin -1 ve +1 arasinda yer almasi ve katsayimnin hangi
degerde kuvvetli olduguna dair bir sinirlama yoktur. Genellikle 0 — 0.49 aras: iligki
zayif, 0.5 — 0.74 arasinda orta kuvvetli, 0.75 — 1 arasinda ise kuvvetli bir iligki var
denilebilir (Bitis, 2016:89-90).

50



Arastirmanin bu asamasinda kontrol degiskenleri ile teror olaylari arasinda
korelasyon iligkinin varligina bakilmaktadir. Belirlenen degiskenler arasinda kuvvetli
bir iliski olmas1 bu degiskenlerin birbirinden etkilendigi sonucunu ortaya ¢ikarir. Bu
durumda etkinin hangi degiskenden kaynaklandigi tespit edilemez ve terdriin devir
islem adetleri {izerindeki etkisi hakkinda tam yorumlama yapilamaz. Bu dogrultuda
beklenen durum, degiskenler arasinda kuvvetli korelasyon iliskisinin olmamasidir.

Yapilan analiz sonucu Tablo 4.3’te goriilmektedir.

Tablo 4.3 Korelasyon Analizi Sonuglar1

TER MBIST MDLR
TER 1.000000
MBIST 0.000317 1.000000
MDLR 0.007070 0.282874 1.000000

Tablo 4.3 incelendiginde, istenilen yonde tiim degiskenlerin korelasyon
degerlerinin 0 — 0.29 araliginda oldugu ve teror ile kontrol degiskenleri arasinda

korelasyon iligkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Granger Nedensellik Analizi

Uygulamali ekonometrik ¢aligmalarda zaman serileri arasindaki nedensellik
iligkilerini tespit etmek igin en sik kullanilan yontem Granger (1969) tarafindan
gelistirilen nedensellik analizidir. Granger (1969)’e goére nedensellik, “Y nin
ongortisti, X'in gegcmis degerleri kullamildiginda X'’in ge¢mis degerleri
kullaniimadigr duruma gére daha basarili ise X, Y'nin Granger nedenidir” seklinde
tanimlanmaktadir. Bu tanimlamanin dogrulugu test edildikten sonra iliski X—Y
seklinde gosterilmektedir. Kisaca nedensellik analizi, iki degisken arasinda bir
sebep-sonug iliskisinin olup olmadigini, eger varsa iliskinin yoniini test etmek

amaciyla kullanilan analiz teknigidir (Berber ve Artan, 2004: 10).

Analizde bagimli degisken ile diger degiskenler arasinda yapilan nedensellik

analizi sonucunda bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru tek yonlii bir
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iligki aranmaktadir. Cift yonlii veya ters yonlii bir iliski kuramsal olarak mantikli
olmayacaktir. Bu nedenle her bir degisken ve devir islem adet degiskeni arasinda

Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. Sonuglar Sekil 4.6’da goriilmektedir.

Sekil 4.6 Granger Nedensellik Analizi Sonuglar1

Devir Islem Adedi

A

TER MBIST

MDLR

Sekil 4.6 incelendiginde; (i) MBIST, MDLR ve TER degiskenleri devir islem
adetlerinin Granger nedenidir ve (ii) TER ve MBIST degiskenleri MDLR
degiskeninin Granger nedenidir, sonuclarina ulasilmistir. Bu sonuglar, TER->DIA,
TER->MDLR, MBIST>DIiA, MBIST>MDLR, MDLR->DIA seklinde
gosterilmektedir. Nedensellik oklart incelendiginde devir islem adetlerinden diger
degiskenlere dogru ters nedensellik olmadigt ve bu durumun beklenen sonucu

yansittigl goriilmektedir.

Yapilan analizler sonucunda duraganlik varsayiminin saglandigi, degiskenler
arasinda zayif korelasyon iligkisinin oldugu dolayisiyla birbirlerinden etkilenmeme
durumunun ortaya ¢iktig1 ve bagimli degiskenden digerlerine dogru ters nedensellik
iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Tiim bu varsayimlar arastirma modelinin
anlamli ve kullamilabilir oldugunu gostermektedir. Bu amagla yapilan AR
Karakteristik Polinom Testi de bu sonucu dogrular niteliktedir ve EK 4’te yer
almaktadir. Ayrica bu varsayimlara ilaveten yontemin saglikli yorumlanabilmesi i¢in
iki varsayimin daha saglanmasi gerekmektedir: (i) onceden bahsedildigi iizere hata

terimleri arasinda otokorelasyonun bulunmamasi ve (ii) hata terimlerinin degisen
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varyansa sahip olmamasi. Varsayimlara iliskin test sonuglar1 sirasiyla Tablo 4.4 ve

Tablo 4.5’te yer almaktadir.

Tablo 4.4 Breusch-Godfrey Otokorelasyon Test Sonucu

F-istatistik P Degeri
DIA Regresyon Analizi 1.7151 0.1287

Otokorelasyon varsayiminda ters hipotez gecerlidir. Hp: Artiklarin normal
dagilmadigini, Hy: Artiklarin normal dagildigini ifade etmektedir. Tablo 4.4’te ki
sonug incelendiginde olasilik degerinin 0.05 degerinden biiyiik oldugu, dolayisiyla
Ho hipotezinin reddedilerek H; hipotezinin kabul edildigi ve modelde otokorelasyon

probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4.5 Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Test Sonucu

F-istatistik P Degeri
DIA Regresyon Analizi 2.9910 0.0007

Benzer sekilde degisen varyans varsayiminda da ters hipotez gecerlidir. Ho:
Varyansin sabit olmadigin1 Hi: Varyansin sabit oldugunu ifade etmektedir. Yapilan
analiz sonucunda olasilik degerinin 0.05 degerinden kii¢iik oldugu dolayistyla Ho
hipotezinin gegerli oldugu ve modelde degisen varyans probleminin oldugu
goriilmektedir. Degisen varyansin formu bilinmedigi i¢in EKK’de White’in dayanikli
standart hata yontemleri kullanilarak model tahmin edilmelidir. Bu nedenle
regresyon analizleri degisen varyans sorunu altinda White tahmincileri ile dayanikli
(robust) hale getirilmistir. Bu sonuglar 1s1831nda White degisen varyans ile diizeltilmis
detayli regresyon analiz sonuclar1 sirasiyla EK 5, EK 6 ve EK 7°de yer almaktadir.
Terdrizm ve devir islem adetleri arasindaki regresyon analizi sonucu ise Tablo 4.6’da

gortilmektedir.
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Tablo 4.6 Devir Islem Adedi Regresyon Analiz Sonucu

Degisken Katsay1 P Degeri Diizeltilmis R’
TER -1,89.10° 0.6063 0,4997
TER, 8,08.10°%** 0.0288

** % 5 anlamlilik diizeyi

Devir islem adedi ve teror arasindaki regresyon analiz sonuglari
incelendiginde, TER degiskeninin isaretinin negatif ancak istatistiksel olarak
anlamsiz (P degeri > 0.05) oldugu goriilmektedir. Bu durum ter6r olaymin oldugu
giinde hisselerdeki devir islem adetleri tizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigini
gostermektedir. Ancak TER_; degiskenine bakildiginda, istatistiksel olarak anlamli (P
degeri < 0.05) ve pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Tablo 4.6’daki sonuglar
“Terdrizmin Tiirk hisse senedi piyasasi tizerindeki devir islem adetleri tizerinde etkisi
vardir.” hipotezini destekler niteliktedir ve su sekilde ozetlenebilir: (i) Terérizmin
devir islem adetleri tizerindeki etkisi terdr olaymin gerceklestigi giinde degil bir
sonraki giinde ortaya ¢ikmaktadir. (ii) Bu etki pozitif yonlii olmaktadir. Yani teror
olayini takip eden giinde piyasadaki belirsizlik ve panik havasi hisselerdeki el
degistirme sayisinda artislara neden olmaktadir. Bu durum ise 6nceden de belirtildigi
gibi piyasadaki yatirnmcilarin alg1 farklilig: ile agiklanabilir. Ciinkii terdr olaylar
meydana geldiginde bazi yatirimcilar ellerindeki hisselerden vazgegerek bazilar ise

hisse alarak bu olaylara tepki verirler ve sonucunda da devir igslem adetleri artar.

Terorizmin devir islem adetleri ilizerinde meydana getirdigi bu etkinin tek
liste devir islem adetleri ve gapraz liste devir islem adetleri tizerinde nasil olacaginin
test edilmesi i¢in arastirma denklemi yeniden uyarlanarak asagidaki gibi

diizenlenmistir.

5 1 1 1
TLDIA, = ag + z B,TLDIA,_; + z v: TER,_; + Z 0, MDLR,_; + Z 8;MBIST,_;
i=1 i=0 i=0 i=0

+ &
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5 1 1 1
CLDIA, = ay + 2 B,CLDIA,_; + 2 v; TER,_; + z 0; MDLR,_; + Z 8;MBIST,_;
i=1 i=0 i=0 i=0

+ &

Belirlenmis olan denklemlerden éncelikle TLDIA icin ardindan da CLDIA
icin analiz tekrarlanmistir. Sonuglar sirasiyla Tablo 4.7 ve Tablo 4.8’de yer

almaktadir.

Tablo 4.7 Tek Liste Devir islem Adedi Regresyon Analiz Sonucu

Degisken Katsay1 P Degeri Diizeltilmis R”
TER -2,76.10° 0.7340 0.6188
TER, 2,29.10°* 0.0073

* % 1 anlamlilik diizeyi

Tek liste devir islem adetleri ve terdrizm arasinda yapilan regresyon analiz
sonucu incelendiginde, devir islem adetleri (DIA) regresyon sonucu ile benzer
sonuglar elde edildigi goriilmektedir. TER degiskeninin katsayisinin negatif fakat
istatistiksel olarak anlamsiz (P degeri > 0.05) oldugunu, TER.; degiskeninin ise
istatistiksel olarak anlamli (P degeri < 0.05) ve terérizm ile tek liste devir islem
adetleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu goéstermektedir. Analiz sonuglar
“Terdrizm tek liste hisselerini etkiler.” hipotezini desteklemektedir ve sonuglart su
sekilde dzetlemek miimkiindiir; (i) Terdrizmin sadece Borsa Istanbul’da islem géren
hisselerin devir islem adetleri tizerindeki etkisi, teror olaymin gerceklestigi giinde
degil bir sonraki giinde ortaya ¢ikmaktadir. (ii) Bu etki pozitif yonli olmaktadir.
Yani terdr olaymnin ertesi giiniinde hisselerdeki el degistirme sayisinda artiglar
yasanmaktadir. (iii) Tek liste devir islem adetlerinde meydana gelen el degistirme
sayisindaki artiglar, devir islem adetlerine etki etmektedir. Elde edilen bu sonuglar
yerli yatirimcilarin daha ¢ok yerli hisseleri tercih etmeleri ve Tirkiye’deki yerli
yatirimcilarin daha kisa vadeli islemler yaptigi (Borsa Trendleri Raporu, 2017:17)

distintildiigiinde, terérizm gibi negatif olaylar sonucunda yerli hisselerde el
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degistirmelerin daha ¢ok ve daha hizli gerceklesecegi ve bu tarz olaylardan tek liste
hisselerinin daha ¢abuk etkileneceklerini gostermektedir.

Tablo 4.8 Capraz Liste Devir Islem Adedi Regresyon Analiz Sonucu

Degisken Katsay1 P Degeri Diizeltilmis R’
TER -2,20.10° 0.5677 0.5966
TER, 4,62.10° 0.2258

Tablo 4.8 incelendiginde, TER degiskeninin negatif ve istatistiksel olarak
anlamsiz (P degeri > 0.05) oldugu, TER.; degiskeninin ise pozitif ve istatistiksel
olarak anlamsiz (P degeri > 0.05) oldugu goriilmektedir. Bu regresyon analizi, hem
Borsa Istanbul hem de diinya piyasalarinda depo sertifikalar1 (DR) seklinde islem
goren hisselerin devir islem adetlerinde terdrizmin herhangi bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Bulunan bu sonug “Terdrizm c¢apraz liste hisselerini etkiler.”

hipotezini reddetmektedir.

Ayrica capraz liste devir islem adetlerinin zaman igerisindeki degisimleri
(Bkz: Sekil 4.2) yeniden incelendiginde, 2016 yilinin {iglincii ¢eyreginde devir islem
adetlerinde biiylik oranda azalma oldugu goriilmektedir. Belirtilen donemin 69
giinliik veriyi icerdigi ve bu glinler icerisinde toplamda 117 terdr olaymin oldugu ve
bu olaylarin ise toplam terdr olaylarmin yaklasik % 20’sini temsil ettigi ayrica terdr
olaymin yogun olarak yasandigi bu donemde capraz liste devir islem adetlerinin
hemen hemen aym seviyede kaldig1r goriilmektedir. Sekilde goriilen bu sonug ve
regresyon analiz sonucu, ¢apraz listedeki hisselerin sermayeleri bakimindan tek liste
hisselerine gore daha biiylik oldugu gercegiyle birlikte daha gii¢lii olduklarmi ve

negatif olaylara kars1 daha direngli olduklarini gdstermektedir.

Yapilan bu analizlerin yani sira regresyon iligkisindeki potansiyel kirilmalar
hesaba katmak icin ayrica ¢oklu yapisal kirilmalar test edilmistir. Bunun i¢in Bai ve
Perron (1998) tarafindan ana hatlariyla belirtilen kiiresel bilgi kriter olgiisii

maksimum 5 kirilmaya kadar, %15°1lik diizeltme ylizdesi ve %5’lik anlamlilik
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derecesine gore yapilmustir. Test sonucunda herhangi bir kirilma goriilmemis ve

verilerin dayanikli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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SONUC

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de meydana gelen terdr saldirilarinin Temmuz 2013-
Haziran 2016 donemi arasinda Tiirk hisse senedi piyasasindaki devir islem adetleri
tizerindeki etkisi arastirilmigtir. Teror olaylarmin devir islem adetleri ile iligkisini
inceleyen mevcut galisma, literatiirde benzer bir ¢alismanin bulunmamasinin yani
sira, en az li¢ agidan dnem tagimaktadir: (i) Yatirimeilar icin 6nem arz eden getiri,
volatilite vb. degiskenlerin temelinde devir islem adetlerinin yer almasi, (ii) devir
islem adetlerinin dinamik bir gosterge olmasi ve (iii) yatirimcilarin heterojenligi
hakkinda bilgi vermesi. Sonuglar gostermektedir ki, terdr olaylarinin devir islem
adetleri iizerindeki etkisinin varligi, hissenin birden fazla piyasada islem goriip
gormemesine (tek liste - capraz liste) baglidir: Teror olaylarinin sadece tek liste
hisseleri devir islem adetleri iizerinde etkisi vardir ve bu etki pozitiftir. Tiirkiye’deki
yerel yatirimcilarin daha kisa vadeli alim satimlar yaptig1 bilinmektedir. Dolayisiyla
akla gelen ilk aciklama, yerel yatirnmcilarin portfoylerini agirlikli olarak tek liste
hisselerinden olusturmasidir. Gergekten de veriler bunu desteklemektedir: Tek liste
hisselerinin biiylik ¢ogunlugunu (yaklasik %70’in1) Tiirk yatirimcilar tutmaktadir.
Ote yandan, gapraz liste hisselerinin ait oldugu firmalarin sermayesinin tek liste
hisselerine oranla biiyiik oldugu diisiiniildiiglinde, akla gelen diger bir agiklama da
firmanin biiytlikliigiiniin negatif olaylara kars1 direnciyle dogru orantili oldugu ve
bunun da terdr olaylar1 sonucunda ortaya ¢ikmasi muhtemel panik satislarini

azaltacagi seklinde olabilir.
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EKLER

EK 1: Tek Liste Hisseleri

HISSE .
NO | wopu HISSE ADI
1 |AFYON |AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S.
2 | AKENR | AKENERJI ELEKTRIK URETIM A S.
3 | AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A S.
4 |ALARK |ALARKO HOLDING A.S.
5 |ALBRK |ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S
6 |ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S
7 |BAGFS |BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.
8 |BIMAS |BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S
9 |BIZIM BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S
10 |BJKAS | BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI SANAYI VE TICARET A.S
11 | BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S
12 | BRSAN | BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
13 | CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A.S.
14 | DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S
15 |ECILC EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SAN. TiC. A S.
16 |ECZYT |ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S.
17 |EGEEN | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S
18 |FENER |FENERBAHCE FUTBOL A.S
19 |GOLTS |GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
20 |GOODY |GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
21 |GSDHO |GSD HOLDING A.S
22 |GSRAY | GALATASARAY SPORTIF SINAI VE TICARI YATIRIMLAR A.S
23 | GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S.
24 | IPEKE IPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A S.
25 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S
26 | KARTN |KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S
27 | KONYA |KONYA CIMENTO SANAYII A.S
28 | KOZAA |KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S
29 | METRO |METRO TiCARI VE MALI YATIRIMLAR HOLDING A.S
30 | MGROS | MIGROS TICARET A.S
31 [NETAS |NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
32 INTHOL |NET HOLDING A.S.
33 |OTKAR |OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
34 |PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S
35 |PRKME |PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE TICARET A.S
36 | SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S
37 | TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S
38 | ZOREN | ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S
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EK 3: Degiskenler Icin AIC Degerleri

AIC Degerleri DIA TER MDLR MBIST
AIC1 -16.92667 -16.98133 -17.03626 -17.18960
AIC2 -16.92894 -16.97868 -17.03461 -17.18866
AIC3 -16.95183
AIC4 -16.97439
AIC5 -16.98110
AIC6 -16.97725
EK4: Karakteristik Polinom Testi Sonucu
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EK 5: Devir Islem Adetleri Regresyon Analiz Sonucu

Dependent Variable: DIA
Method: Least Squares with Breaks
Date: 01/14/19 Time: 15:06

Sample (adjusted): 7/08/2013 6/30/2016
Included observations: 751 after adjustments
Break type: Compare information criteria for 0 to M globally

determined breaks

Break selection: Schwarz criterion, Trimming 0.15, Max. breaks 5

No breakpoints selected
White heteroskedasticity-consistent
covariances

standard errors &

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
DIAl 0.447100 0.038630 11.57381  0.0000
DIA2 0.003521 0.034867 0.100982  0.9196
DIA3 0.071503 0.036343 1.967429  0.0495
DIA4 0.116251 0.036652 3.171715 0.0016
DIA5 0.117848 0.034443 3.421551  0.0007
TER -1.89E-06 3.67E-06 -0.515654  0.6063
TER1 8.08E-06 3.69E-06 2.191114  0.0288
MDLR 0.000865 0.000380 2.276849  0.0231
MDLR1 0.001070 0.000381 2.805257  0.0052
MBIST 0.002025 0.000244 8.312165  0.0000
MBIST1 0.000325 0.000197 1.646937  0.1000
C 1.68E-05 8.26E-06 2.030650 0.0426
R-squared 0.507043 Mean dependent var ~ 0.000226
Adjusted R-squared ~ 0.499706 S.D. dependent var 6.28E-05
S.E. of regression 4.44E-05 Akaike info criterion -17.18960
Sum squared resid 1.46E-06 Schwarz criterion -17.11575
Log likelihood 6466.694 Hannan-Quinn criter. -17.16115
F-statistic 69.10162 Durbin-Watson stat 1.990059

Prob(F-statistic) 0.000000
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EK 6: Tek Liste Devir Islem Adetleri Regresyon Analiz Sonucu

Dependent Variable: TLDIA

Method: Least Squares with Breaks

Date: 01/14/19 Time: 15:07

Sample (adjusted): 7/08/2013 6/30/2016

Included observations: 751 after adjustments

Break type: Compare information criteria for 0 to M globally
determined breaks

Break selection: Schwarz criterion, Trimming 0.15, Max. breaks 5

No breakpoints selected

White heteroskedasticity-consistent standard errors &
covariances

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
TLDIA1 0.494864 0.049913 9.914468 0.0000
TLDIA2 0.119709 0.044836 2.669921 0.0078
TLDIA3 0.122747 0.046433 2.643495 0.0084
TLDIA4 0.057909 0.055467 1.044023 0.2968
TLDIAS 0.074057 0.047842 1.547953 0.1221
TER -2.76E-06 8.11E-06 -0.339976 0.7340
TER1 2.29E-05 8.51E-06 2.690803 0.0073
MDLR 0.001619 0.000764 2.119945 0.0343
MDLR1 0.001308 0.000745 1.755605 0.0796
MBIST 0.001828 0.000355 5.146327  0.0000
MBIST1 0.000992 0.000375 2.648204 0.0083
C -9.44E-06 1.40E-05 -0.672956 0.5012
R-squared 0.624412 Mean dependent var  0.000334

Adjusted R-squared  0.618822 S.D. dependent var 0.000155
S.E. of regression 9.56E-05 Akaike info criterion -15.65722

Sum squared resid 6.75E-06 Schwarz criterion -15.58338
Log likelihood 5891.286 Hannan-Quinn criter. -15.62877
F-statistic 111.6895 Durbin-Watson stat 2.011092
Prob(F-statistic) 0.000000
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EK 7: Capraz Liste Devir islem Adetleri Regresyon Analiz Sonucu

Dependent Variable: CLDIA

Method: Least Squares with Breaks

Date: 01/14/19 Time: 15:08

Sample (adjusted): 7/08/2013 6/30/2016

Included observations: 751 after adjustments

Break type: Compare information criteria for 0 to M globally
determined breaks

Break selection: Schwarz criterion, Trimming 0.15, Max. breaks 5

No breakpoints selected

White heteroskedasticity-consistent standard errors &
covariances

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
CLDIA1 0.516449 0.040855 12.64111 0.0000
CLDIA2 -0.003831 0.037034 -0.103455 0.9176
CLDIA3 0.073691 0.036760 2.004633 0.0454
CLDIA4 0.136179 0.039362 3.459649 0.0006
CLDIA5S 0.109297 0.034996 3.123140 0.0019
TER -2.20E-06 3.85E-06 -0.571757 0.5677
TER1 4.62E-06 3.81E-06 1.212364 0.2258
MDLR 0.000639 0.000420 1.522666 0.1283
MDLR1 0.000872 0.000419 2.082573 0.0376
MBIST 0.002106  0.000272 7.736951  0.0000
MBIST1 6.85E-05 0.000218 0.314747  0.7530
C 1.14E-06 6.75E-06 0.168422 0.8663
R-squared 0.602469 Mean dependentvar ~ 0.000203

Adjusted R-squared  0.596552 S.D. dependent var 7.45E-05
S.E. of regression 4.73E-05 Akaike info criterion -17.06453

Sum squared resid 1.65E-06 Schwarz criterion -16.99069
Log likelihood 6419.731 Hannan-Quinn criter. -17.03608
F-statistic 101.8158 Durbin-Watson stat 1.979959
Prob(F-statistic) 0.000000
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